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verige har sedan 19go-talet lidit av hog arbetsloshet och har idag

vad som maste beskrivas som massarbetsléshet. Det dr uppenbart

att den férda ekonomiska politiken inte lingre klarar att uppna
full sysselsittning. Det gir inte heller att atergé till den politik som do-
minerade fére go-talet.

Vad Sverige behéver ir darfér en ny ekonomisk politik som forenar
full sysselsattning och réttvisa 16ner med dagens 6ppna ekonomi. Det
ar bakgrunden till att LO-kongressen 2012 beslutade att inleda projek-
tet Full sysselsdittning och solidarisk lonepolitik. Projektet ska resultera i
en slutrapport till LOs kongress 2016 samt ett stort antal underlagsrap-
porter, varav denna ir den elfte.

Det dr min férhoppning att denna rapport liksom projektets fort-
satta arbete ska bidra till den viktiga diskussionen om hur Sverige ater
kan bli ett land med full sysselsittning och om hur den solidariska l6ne-
politiken kan moderniseras.
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PA omsLAGET TiLL TIDSKRIFTEN The Economist kunde man i slutet av ok-
tober se en bild av en till synes d5d papegoja. Over papegojan stod det
med feta svarta bokstiver "Europe’s Economy” (Europas ekonomi). In-
klippt vid sidan av figeln stdr Tysklands kansler Angela Merkel. I en
pratbubbla stér det "It’s only sleeping” (Den sover bara).

Omslaget anspelar naturligtvis pa den klassiska sketchen fran Monty
Pyton’s Flying Circus dir en djuraffarsinnehavare inte vill medge att pa-
pegojan som salts dr dod. Symboliken éver den europeiska ekonomins
tillstdnd &r tydlig. Den ekonomiska utvecklingen i Europa dr mycket
svag, men bildspriket kunde lika girna ha anvints fér virldsekonomin
som helhet. Aterhimtningen efter den stora ekonomiska krisen 2008
tar inte fart. Den europeiska ekonomin ir i koma, men f3 ekonomiska
och politiska makthavare vill medge det.

I den hir rapporten som skrivits inom ramen f6r LOs projekt Full
sysselsdittning och solidarisk lonepolitik hanteras nagra av orsakerna till
den svaga ekonomiska aterhimtningen i virldsekonomin. Rapporten
handlar om hur den historiskt 1aga 16neandelen, dar kapitaldgarna tar
en allt stérre del av 6verskotten i ekonomin, kan férklara den svaga
ekonomiska utvecklingen. P3 global niva har ojamlikheten blivit hog,
och den fortsitter att vixa. Nagot som vickt debatt pé senare tid, inte
minst i kélvattnet av Thomas Pikettys tjocka kioskviltare om ojamlikhet.

Erik Bengtsson, vid Géteborgs universitet, som forfattat rapporten
till projektet fokuserar pa 16nebildningen som férklaring till den fallande
l6neandelen. Han tittar nirmare pa utvecklingen i Tyskland, Storbritan-
nien och Japan dir arbetsmarknaderna har avreglerats.

Ekonomiska kriser dr inget nytt. Man kan férmoda att kriserna i
marknadsekonomiska systemet dr konstanta, bade till antal och om-
fattning. Men systemet tycks nu std infor osedvanligt manga och stora
svarigheter. Den som lyssnar noga kan héra att det pratas om en bryt-
ningstid. I undervegetationen formuleras nygamla politisk-ekonomiska
tankar - ett nistan ljudlost pendelslag frin utbud till efterfragan. Bara
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en boktitel som — Keynes: The Return of the Master — antyder foridnd-
ring.

En fungerande kapitalism férutsitter att det finns en vixande ef-
terfrdgan i ekonomin. Den samlade efterfragan dr inte enbart en fraga
for den enskilde kapitalisten. Det dr avgérande fé6r marknadsekono-
mins funktionssitt. Och férmodligen dven fér kapitalismens 1&ngsiktiga
6verlevnad. Den viktigaste killan till efterfragan ir arbetstagare som
spenderar sina léner. Det har uppskattats att 7o procent av den samlade
efterfragan vilar pa lontagarnas konsumtion.

Bengtsson belyser de negativa effekter som kan uppsta nir 16neande-
len minskar; vad detta betyder fér samhillsekonomin som helhet. Men
han visar dven pa vigar ur det brickliga ekonomiska liget. Medicinen
heter en offensivare 16nepolitisk strategi i en internationell kontext.
Kanske ar det just hogre 16ner och som kan vicka papegojan till liv?

Rapporten ir dven en utmirkt inkérsport till den samtida debatten
pa omradet. Referenserna dr ménga och ldsvirda. Frin projektets sida 4r
forhoppningen att LO-férbunden och andra aktérer pd arbetsmarknaden
med intresse for den samtida marknadsekonomins funktionssitt kan
fa behéllning av rapporten. Forfattaren ansvarar sjilva f6r rapportens
innehall och slutsatser. Fér projektet dr rapporten ett viktigt underlag
i det fortsatta arbetet.

Stockholm i november 2014
Claes-Mikael Jonsson
Projektledare Full sysselsdttning och solidarisk lonepolitik
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DE RIKA LANDERNAS EKONOMIER befinner sig idag, sex ar efter att den stora
finanskrisen briserade, i en prekir situation med svag (och osiker) eko-
nomisk utveckling samt vixande ojamlikhet. Denna rapport handlar om
hur den hdga och vixande ojimlikheten, i mangt och mycket grundad
i globalt sett 1aga l6nedkningar och kapitalets vixande andel av inkom-
sterna, kan ses som bidragande till den svaga ekonomiska utvecklingen.

Rapporten bérjar med att diskutera varfor 16neutvecklingen 4r s svag
idag och varfér kapitalandelen vixer. Dessa fragestillningar relateras till
Thomas Pikettys teori (presenterad i boken Capital in the Twenty-First
Century, 2014), som dock kritiseras fér att sakna ett 16nebildningsper-
spektiv. En annan tolkning, som bygger mer pa 16nebildningen, liggs
fram, och illustreras med tre fallstudier: Tyskland, Storbritannien och
Japan. Det gemensamma draget i dessa tre linders processer av fallande
realloner dr svagt anstillningsskydd, facklig forsvagning och urholkning
av kollektivavtalen, och rapporten visar att Pikettys perspektiv i alltfor
13g grad beaktar hur 16nebildningen fungerar och maktrelationerna och
forhandlingspositionerna dér.

Direfter diskuteras vilka effekter processen av 6kande kapitalandelar
har pa ekonomin. Denna diskussion fokuserar pa effekter pa efterfra-
gan, beldning och finansiell instabilitet. I en keynesiansk modell har en
omférdelning fran I6ntagare till kapitaldgare en negativ effekt pa ef-
terfrdgan i ekonomin och dirmed ocksa tillvixten, dven om omfordel-
ningen ocksa kan ha en positiv effekt genom att 6ka méngden kapital
tillgiangligt f6r investeringar, samt stirka den internationella konkur-
renskraften for ett land som sinker Idnerna medan handelspartners inte
gor det. Den negativa effekten pa efterfrdgan kan neutraliseras genom
6kad beldning fér privat konsumtion, men detta kan i sin tur 6ka den
finansiella instabiliteten. Denna sektion av rapporten tar ocksa in den
internationella diskussion om en eventuell ldngvarig ekonomisk stag-
nation, och vilka policyatgirder som kan tidnkas rdda bot pd ekonomins
uppenbara problem med svag och instabil ekonomisk utveckling samt
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stigande ojamlikhet. Den olyckliga kombinationen av svag 16netillvixt
och 13ga investeringskvoter tematiseras sirskilt.

I slutsatserna havdas att inte bara offentliga investeringar utan dven
16nepolitik och politik som frimjar en jamlikare inkomstférdelning bér
vara en del av den progressiva policydiskussionen i dagens brickliga eko-
nomiska lage. [dag faller realldnerna f6r vanliga 16ntagare i en rad av de
rika landerna, och nir sd manga foljer denna lonesidnkarstrategi samti-
digt férstirks den negativa efterfrigan av effekterna av omfordelningen
fran arbete till kapital samtidigt som inte alla linder kan férbittra sin
konkurrenskraft pd detta sitt pd en gang. Vi behéver dirfor en diskus-
sion om en offensivare 16nepolitisk strategi i en internationell kontext:
det vore en svar uppgift, men diskussionen ir befogad givet det likaledes
svara ekonomiska ldget i virlden.
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DET GAR ETT sPKE genom den ekonomiska debatten: stigande kapitalan-
delar och lag ekonomisk aktivitet. Att den ekonomiska ojamlikheten

Okat i de rika lainderna de senaste decennierna har blivit allt mer uppen-
bart — och smirtsamt — och pé senare tid har mycket uppmirksamhet

dgnats at det faktum att kapitaldgarnas andel av nationalinkomsten, ka-
pitalandelen, har 6kat och 16ntagarnas andel, [éneandelen, har minskat.>

Eftersom kapitalinkomster dr koncentrerade till ett firre antal personer

an vad arbetsinkomsterna &r, innebir denna omférdelning frin arbete

till kapital att ojimlikheten har dkat (Piketty 2014, kapitel sju-tio). Tho-
mas Piketty har med sin tegelsten Capital in the Twenty-First Century

gjort en ovintad men samtidigt logisk succé genom att tematisera dessa

fragor pa grundval av en stor mingd historisk statistik. Samtidens oro

over de vixande klyftorna, meritokratins urholkning och pengarnas in-
flytande 6ver politiken har liksom koncentrerats kring figuren Piketty.
Att reallénerna for vanliga lontagare stagnerar i en rad rika lander (Gi-
les et al 2014) samtidigt som, som Piketty (2014) visar, kapitaldgare blir
rikare och rikare vicker ocksd moraliska diskussioner kring vad som

egentligen dr en rittvis férdelning (jfr Atkinson 2009). Men fragorna

om loneandel och kapitalandel 4r inte heller "bara” fragor om férdelning
och rittvisa, utan som denna rapport visar har inkomstférdelningen

ocksa implikationer for hur ekonomin fungerar.

Och de grundliggande fragorna om hur ekonomin egentligen fung-
erar, har vickt stort intresse de senaste dren, efter att den stora ekono-
miska krisen som boérjade 2007-08 stillde manga férestillningar pa
dnda. Denna kris som bérjade med en finanskris och gatt vidare som

1 Storttack till Josefin Higglund, Claes-Mikael Jonsson, Olof Larsson och Pdr Nyman for ldsning
och kommentarer. Alla fel, stilistiska snedsteg och missférstand &r mina.

2 Léneandelen byggerinte bara pa loner utan alla typer avinkomster fran arbete, sasom semes-
terersattning, sjukforsdkringar genom arbetet och sa vidare. Kapitalinkomsterna utgors av reali-
sationsvinster, foretagens vinster, hyror, etc. Om matning av [6neandelar och kapitalandelar, se
kapitel 3 iBengtsson (2013).
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BNP-tillvdxt, 1950—2013 (glidande femarsmedelvirden)

Sverige «= Medel 12 lander

4

-1

&) 4 o N5} o “ ) N} s} N}
G CLR L. S (S RS M ¢

™ \0) o
o o X
IN o

1° A

Not. De tolv ldnderna dr Australien, Osterrike, Belgien, Kanada, Danmark, Finland, Frankrike, Tyskland,
Nederlinderna, Norge, Storbritannien och USA. De dr valda for att vara jdmfoérbara med Sverige pd sd sdtt att alla
tolv var industrialiserade redan 1950 och haft stabilt demokratiska regimer under perioden.

Kdlla: Penn World Table 8.3 och OECD.

statsskuldskris, eurokris och allmén ekonomisk kris ar ju faktiskt fort-
farande inte 6ver pé riktigt; dterhdmtningen efter krisen &r historiskt
langsam. I eurozonen har BNP fortfarande hosten 2014 inte terhdmtat
sig till nivan fran fére krisen, och faktum ir att i och med detta s ir
aterhamtningen efter denna kris l&ngsammare 4n vad dterhdmtningen
efter 1930-talets stora depression var (O'Brien 2014). | USA ir aterhdmt-
ningen likaledes 1&ngsam, om i4n lite snabbare, och dven oerhort ojam-
lik: 112 procent av de stigande inkomsterna i dterhdmtningen har gatt
till de 10 procent som tjanar mest; de go procent som tjinar mindre har
alltsd otroligt nog sett sjunkande inkomster pa vigen bort fran krisen
(Tcherneva 2013). Detta att jamféra med tidigare dterhdmtningar efter
kriser under efterkrigstiden och fére 1980, d& mellan 55 och 8o procent
av de okade inkomsterna gick till de ldgsta go procenten.
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Loneandelen 1960-2014
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Not. Detta dr loneandelen justerad for egenforetagare. De tolv ldnderna dr samma som i diagram 1.
Kdlla: AMECO.

Aterhimtningen fran den ekonomiska krisen idag ir alltsd histo-
riskt ldngsam, och historiskt ojamlik. Denna rapport utforskar fragan
hur dessa tva skeenden hinger ihop: 4 ena sidan vixande ojimlikhet
i form av stigande kapitalandelar och vixande toppinkomster, och a
andra sidan svag ekonomisk aktivitet i form av 13g tillvaxt och hog ar-
betsloshet. Som vi kommer att se s har 6kningen av kapitalets andel
av inkomsterna implikationer fér rattvisa och férdelning, men ocksa
for ekonomins funktionssitt i snivare betydelse. Diagram 1 och 2 visar
de trender som rapporten utgér ifrdn: BNP-tillvixten 1950—2010 och
l6neandelen 1960-2014, for Sverige och fér tolv jamforbara rika lander.

Som vi ser i diagram 1 &r BNP-tillvixten i de rika lainderna idag pa
sin ldgsta punkt sedan andra virldskriget. 1950- och 60-talen utmirktes
av hog tillvixt, pa 1g70-talet skiftade tillvixten nerdt med oljekris och
avindustrialisering i Vist, och p& 1980-go-talen var den normala nivadn
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2-3 procent istillet f6r 50-60-talens 4—5 procent. Med krisen 2008 faller
tillvixten av ett stup, och har inte dterhdmtat sig pa ndgot 6vertygande
sitt. Diagram 2 visar att Idneandelen var hdg pa 1960—70-talen (omvint
var kapitalandelen 14g), foll runt 1980 och igen 1990, och direfter har
uppvisat en ritt stabil niva i Sverige men en fallande tendens i de rika
linderna 6verlag. Det #r virt att notera redan hir att 16neandelen fal-
lit 1agre i rika lander 6verlag dn i Sverige; Sverige har haft stark 16neut-
veckling de senaste tjugo aren jamfoért med andra rika linder, och jag
kommer aterkomma till detta. Nista sektion diskuterar just frdgan om
varfor 16neandelen har fallit, och varfor 16neskningstrycket dr sa svagt
i de rika landerna idag.

INLEDNING

11



12

THOoMAS PIKETTYS succk med Capital in the Twenty-First Century ir ett
exempel pé kraften i en idé, vars tid kommit (f6r att parafrasera Victor
Hugo). Som vi sett (diagram 2) s3 har kapitalandelen av nationalinkom-
sten — den del av inkomsterna som utdelas i form av kapitalinkomster
snarare dn som ersittning for arbete — dkat kraftigt sedan 198o.

Men det har dréijt tills detta faktum blivit allmingods i den ekono-
misk-politiska debatten. Detta beror sannolikt pd en motvilja mot att
analysera och problematisera fordelningen mellan arbete och kapital.
Denna férdelning var i 18oo-talets politiska ekonomi en stor diskus-
sionsfraga och stod dnnu pa 1950-talet i centrum fér fordelningsanalysen
inom nationalekonomin. Men dir ndgonstans bérjade nationalekono-
mins ojamlikhetsforskning ensidigt fokusera pa 16neskillnader, och helt
bortse fran kapitalinkomster och deras betydelse for ojimlikheten (se
Krimer 2010). Som Piketty (2014) pekar pa s sammanféll detta bort-
seende fran skillnaden mellan kapitaligare och lontagare med en sam-
hillelig sjalvbild, ocksé féretradd inom sociologin, av ett "medelklassam-
hille” utan uppdelning mellan arbetare och kapitalister. En ny artikel
av Piketty (och Zucman, 2014) heter darfor "kapitalet ar tillbaka”, men
en mer rittvisande titel vore egentligen "kapitalet var aldrig borta - vi
bara trodde det”. Fér 4ven om medelklassen och de akademiskt utbil-
dade grupperna vixte kraftigt under igoo-talet s& forsvann aldrig, vilket
Piketty (2014) fortjanstfullt visar, gruppen som férsérjer sig pa kapital-
inkomster, och framfor allt s har denna grupp hela tiden varit vildigt
mycket rikare dn vad gruppen léntagare har varit eller 4r. Som Piketty
(2014, s 244) siger, "ojimlikheter avseende kapital ir alltid extrema”.
Det har varit och ir kénsligt att tala om fordelningen mellan arbete
och kapital, eftersom det associeras med marxism och klasskampsreto-
rik. Men utvecklingen de senaste decennierna visar med eftertryck att
diskussionen ar nédvandig.
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1.1 Varfor har kapitalandelen okat?

Pikettys perspektiv och ett [6nebildningsperspektiv

Varfér har det d& skett en forskjutning de senaste decennierna dir kapi-
talandelen 6kat pa 16neandelens bekostnad? Léneandelen i naringslivet

bestidms av relationen mellan 16n och annan arbetskompensation & ena

sidan, och produktiviteten & andra sidan. Om reallénen dkar snabbare

an vad produktiviteten gor s 6kar l6neandelen, om reallénen 6kar lang-
sammare dn produktiviteten s dkar kapitalandelen. Att forandringar i

l6neandelen bestér av en férindring i relationen mellan 16n och produk-
tivitet visar pa varfér ldneandelen kan ses som en friga om rittvisa: det
handlar om att de som idr med och producerar ska fa ta del av det virde

de producerar, en "rittvis” andel av virdet (Atkinson 2009). Omvint s&

beror minskningen av 16neandelen sedan 1980 pé att reallénerna inte

vuxit lika snabbt som produktiviteten.

Eftersom Thomas Pikettys analys av kapitalandelens 6kning har bli-
vit s8 uppmirksammad och inflytelserik, sd kan det vara virt att dis-
kutera den hir dven om mitt perspektiv, som snarare bygger pa lone-
bildningen, ir ett annat. Pikettys (2014) modell av den stigande kapita-
landelen bygger pa en kombination av tva processer. Ett, att mingden i
kapital i ekonomin relativt till produktionen - allts kapitalintensiteten

— har ¢kat. Tv4, att medan man skulle kunna férvinta sig att en sddan
6kning av mingden tillgingligt kapital skulle sinka avkastningen pé
kapital - alltsé ersittningen for kapitalagare for att de tillhandahaller
kapital till produktionen - s har kapitalavkastningen inte fallit i ndgon
hogre grad.3 Med mer kapital som ska ha ersittning, pd ungefar samma
niva som tidigare, s stiger d& kapitalandelen av de totala inkomsterna
och det blir mindre blir kvar till l6ntagarna.

Detta ar forvisso en giltig beskrivning rent tekniskt, men jag vill
mena att den egentligen lamnar hela fragan om inkomstférdelningen
mellan arbete och kapital obesvarad och bara férskjuter fragan till: varfor
Okar dé kapitalmingden, och varfor faller inte avkastningen nir ming-
den kapital 6kar? Piketty pekar sjilv (s 180ff) pa att en viktig forklaring

3 Detta bygger pa den definition som han kallar ”kapitalismens forsta fundamentala lag”, a=rxB.
Piketty (2014), s 52—55. | Pikettys terminologi &r a kapitalandelen, r avkastningen pa kapital,
och B kapitalstocken (formogenheten)/BNP.
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till 6kningen i "méngden kapital” — som mits i priset pa kapitaltillgdngar
- 4r den kraftiga prisdkningen pa fastigheter, aktier och andra finansiella
tillgdngar sedan 1980. Det dr kanske svart att tinka sig idag i var "finansi-
alsierade” tidsélder, men under perioden ungefir fran 1940 till 1980 sd var
utvecklingen pd Visteuropas borser oerhort svag: Képenhamnsbérsen,
till exempel, tappade virde eller stagnerade 1936 till 1982 (Nielsen och
Risager 2001); pa Stockholmsbérsen var borsindex real virdetillviaxt pad
1940- och 50-talen mycket blygsam jamfért med 1980—go-talens borsfes-
ter, och pa 60- och 7o-talen var virdeutvecklingen tom negativ (utriknat
fran statistik i Waldenstrom 2014). Det monster som vi ser sedan borjan
av 1980-talet, dir bérsindex tenderar att utvecklas mycket starkare dn
vad 16nerna gor, fanns inte alls under efterkrigstiden.

Och detta orsakar ju fragan: varfor dr borsinvesteringar sd mycket
mer lénsamma efter bérjan av 1980-talet, vilket medfor ett hogre virde
pa aktierna, vilket blaser upp kapitalintensiteten s& som Piketty miter
den?* Jag vill hivda att prisékningen pa aktier efter 1980 i hog grad be-
ror pa dkade forvintade inkomster per aktie, pa grund av en férskjut-
ning frén loner till aktieutdelningar i féretagen, alltsé en 6kning av ka-
pitalandelen (Greenwald et al 2014). Detta pavisar att Pikettys modell

- vilket han ocksa medger (s 55) - 4r en tautologi, inte en férklaring. Det
ar férvisso sant som Piketty siger, att "mingden kapital” (som uttrycks
i sitt virde), avkastningen pa kapital och kapitalandelen hinger ihop,
men som han ocksd konstaterar (s 55), sa siger detta ingenting om hur
ndgon av dem bestims. Och just hur aktiepriser bestdms, avkastningen
pa kapital bestdms och sé vidare ir ju det intressanta om vi vill forsta
varfoér kapitalandelen har okat.s

1.2 Hoga kapitalandelar efter 1980:

globalisering, politik, kris

For att diskutera varfér kapitalandelen har okat tror jag darfor att det ar
virt att gé tillbaka till det enkla faktum att kapitalandelen 6kar nir 16-
nerna inte 6kar lika snabbt som produktiviteten. Istéllet gir stérre delen

4 Piketty har kritiserats for att han i sin bok likstaller ”formogenhet” och kapital”.

5 | Pikettys termer kan man sdga att hans story, grovt férenklad, om perioden efter 1980 &r att vax-
ande B hojt a medan jag menar att en hojning av a — pa grund av en exogen maktférskjutning —
okat B.
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av det 6kade produktionsvirdet till aktieutdelningar, rintor och andra ka-
pitalinkomster. Varfér ser vi da en sddan utveckling i de flesta rika linder
idag? Om vi gér tillbaka till diagram 2 s8 ser vi att 16neandelen f6ll dra-
matiskt dren runt 1980 (och omvint sd kade kapitalandelen dramatiskt).
Detta ir ingen slump; dessa ar fordes en livlig, internationell ekono-
misk-politisk diskussion pa just temat att kapitalandelen var tvungen
att 6ka (se Sachs 1983 f6r ett exempel). Som diagram 2 visar sa nddde
loneandelen i de rika linderna sin historiska topp i slutet av 1g70-talet,
och vinstnivderna i niringslivet var omvint historiskt 1dga. Den svens-
ka devalveringen 1982 motiverades uttryckligen med detta: genom att
sinka den svenska kronans virde blev svenska produkter billigare i ut-
landet och fér svenskar blev det dyrare att képa utlindska produkter.
Nir svenska exportféretag kunde silja mer utan att behova oka l6nerna
motsvarande, 6kade vinsterna, och man kunde férvinta sig att de skulle
investera mer (se Bengtsson 2014). Den dévarande finansministern Kjell-
Olof Feldt konstaterade i den uppméarksammade tv-dokumentéren Line-
sdankarna &r 2013 just detta: man utgick frén att investeringarna skulle
Oka nir foretagen fick mer pengar, och blev férvdnade nir detta inte
hinde (jfr Bengtsson 2014; Streeck 2013, s 50f). Som vi ska se dr detta
typiskt for perioden sedan 1980, och som vi ser i diagram 2 var det inte
bara Sverige som forde en sddan politik runt 1980, utan det var ett ge-
nerellt fenomen. Visttysklands finansminister férklarade 1983: "vara
ekonomier bir fortfarande pa bérdan av en 6verdriven realloneniva fran
1970-talet. En avsevird del av den nuvarande arbetslosheten beror pa att
arbetet har blivit fér dyrt” (citat i Sachs 1983, s 255). Han pekade pé att
den visttyska regeringen borjat g vigen for att “ritta till falska férdel-
ningsrelationer”, men att detta skulle ta tid; regeringen var alltsd uttalat
instdlld pa att 6ka vinsterna pé l6nernas bekostnad. Mycket liknande sa
forklarade Thatchers finansminister i Storbritannien Nigel Lawson 1984
i ett tal att "en av de mest uppmuntrande aspekterna av vir nuvarande
ekonomiska dterhamtning 4r den dterhamtning som sker f6r féretagens
vinster”.® Anledningen till de l4ga vinstnivderna runt 1980 kan enkelt
sigas ha varit 6kade kostnader fér foretag i oljeimporterande linder i
och med oljekriserna 1973 och 1979, facklig l6neoffensiv pa 1970-talet

6 SeBengtsson (2014) for mer diskussion om 1980-talets "politik for kade vinster”.
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som inkriktade pa vinsterna, och mest fundamentalt, den nya globala
konkurrenssituationen for industrin, nir framfor allt &stasiatiska lin-
der - senare ocks& Osteuropa och Ryssland — kliver in i konkurrensen
med Vists industrier pé allvar (Brenner 2006, Guscina 2006). Denna
konkurrens dkade pressen nerdt pa Iénerna i Vist.

Den globala konkurrensen innebir ett kat globalt utbud av arbets-
kraft, inte minst billig sddan i till exempel Kina. Detta fick till exem-
pel nationalekonomen Richard Freeman att gentemot en amerikansk
publik stilla fragan: "sitts din 16n i Beijing”? (Freeman 1995). Jag skulle
sidga att justeringen nedat av l6neandelen i Vist runt 1980 &r ett svar
pa globaliseringen, och att det rimligtvis ocksa darefter finns ett ndgot
negativt effekt pa 16netillvixten utav den globala konkurrensen, dven
om denna effekt dr svir att mita’ Det dr ocksa tydligt s& att inhemska
faktorer paverkar hur mycket l6nerna ¢kar jamfort med produktivite-
ten. Hog arbetsldshet 6kar konkurrensen om jobben och sinker ddrmed
lonekraven. Starkare fackliga positioner stirker 16ntagarnas férhand-
lingsposition gentemot arbetsgivarna, och den generella forsvagningen
av facket i de rika landerna sedan 1980 har darfér forsvagat 1onetrycket
(Blanchard 1997, Western och Healy 1998). Forskningen har inte nétt
négon precis konsensus om vad som gjort att 16neandelen fallit de se-
naste tre decennierna. Men att anledningen r en kombination av global
konkurrens, férdndringar i produktionen och forsvagad férhandlings-
position fér 16ntagarna (genom arbetsléshet, mer prekara forhallanden
pé arbetsmarknaden, och facklig forsvagning) ar en rimlig férklaring.

1.3 Tre varianter av fallande loner:

Tyskland, Storbritannien, Japan

Lonedkningarna ir alltsd 6verlag svaga i de rika linderna idag, och jag
ska hir ta upp tre exempel pa hur detta scenario kan gestalta sig: Tysk-
land, Storbritannien och Japan. Dessa tre linder har alla en situation

7 Dew-Beckeroch Gordon (2008, s 12ff) diskuterar litteraturen om globaliseringens effekter pa 16-
nernaiderika ldnderna. Om globalisering och l6neandel se Guscina (2006) som dr en empiriskt
tamligen undermalig studie av de rika ldnderna, och Elsby et al (2013) som &r en noggrannare
studie av USA. Notera att Elsby et als kommentator Susanto Basu utforligt diskuterar ifall Elsby
et als sdtt att méata effekter av globalisering/offshoring pa loneandeln verkligen haller; detta ar
verkligen en svar fradga! Ocksa hos Piketty (2014, s 41) forekommer globalisering som en forkla-
ring till 6kningen av kapitalandelen.
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dir 16ntagarnas férhandlingsposition urholkats och 16nerna fér vanliga
arbetare faller bakom produktivitetstillvixten och det 6kade vilstdndet
tillfaller framfér allt kapitaldgare och elitgrupper av de anstillda. Hur
detta scenario gestaltar sig varierar diremot mellan linderna i timing
och i vilka orsaker som pekas ut, och de tre linderna illustrerar dirmed
hur dagens situation med press nedét pa loneandelen ser lite olika ut i
olika linder, 4ven om vissa faktorer (férsvagade fackférbund, avregle-
ringar av arbetsmarknaden och s vidare) terkommer.

I Tyskland (denna del bygger pé Bispinck et al 2010 samt Dribbusch
och Birke 2012) har andelen av de anstéllda som 4r med i facket sjunkit
fran ungefir en tredjedel i borjan av 1ggo-talet till runt en femtedel
idag, och andelen lontagare som omfattas av kollektivavtal har ocksa
den fallit, frdn ungefir tre av fyra till ungefir hilften. Dessutom har se-
dan 19go-talet decentraliserande klausuler inforts i kollektivavtalen, dar
foretag som anser sig ha svart att ha rdd med kollektivavtalets nivaer av
16n och andra férhéllanden, kan férhandla fram lokala undantagsavtal.
Detta urholkar naturligtvis fullstandigt kollektivavtalens funktion som
garant for vissa niver pa 16ner och arbetsférhéllanden. Till detta kom-
mer att landet sedan terféreningen i borjan av 1ggo-talet har haft hég
arbetsloshet, som ocksa den pressat ned 16nedkningstakten. Den héga
arbetsldsheten har ocksd motiverat politikerna att avreglera arbetsmark-
naden och férenkla for féretagen att skapa otypiska och ldgbetalda jobb.®

Resultatet av allt detta ir att 1onedkningarna sedan 2004 varit under
inflationstakten (sd att reallénerna och de anstilldas képkraft har sjun-
kit, med 4 procent mellan 2000 och 2010), att Tyskland blivit ledande i
Europa vad giller arbetande fattiga (en gammal US-amerikansk parad-
gren), och att ojamlikheten skenar. Det positiva som &ndé kan sigas om
den tyska l6neaterhallsamheten de senaste 15 dren &r att den har gynnat
exportindustrin (jfr Hassel 2013); dock 4r denna lénesinkningar-for-
export-strategi i ett internationellt perspektiv inte oproblematisk. Jag
kommer att dterkomma till detta.

Storbritannien ir annorlunda 4n Tyskland vad giller de senaste tju-

8 Avreglering av arbetsmarknaden &r en tdmligen konventionell forklaringsfaktor i diskussion om
kapital- och [6neandel. Piketty (2014, s 149) diskuterar en mindre konventionell, men ocksa re-
levant om man diskuterar férdelningen av nationalinkomsten: hyresregleringar som haller nere
hyror, en typ av kapitalinkomster.
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go—trettio drens l6ner, dven om de efter krisen blivit mer lika varandra.
[ Storbritannien 6kade reallénerna hela 2000-talet fore krisen slog till
2008, varpa 16nerna fallit fem av sex dr 2009-14; nu ér landet inne i sin
langsta trend av fallande realléner sedan 1870-talet (Blanchflower och
Machin 2014b, Doward och Bissett 2014). For den typiske anstillde (tek-
niskt: medianléntagaren) har reallénen sedan dess fallit med 8-10 procent
(Blanchflower och Machin 2014a). Ojamlikheten Skar och det mesta av
den 8kade produktionen tillfaller toppinkomsttagarna. Nationalekono-
mer anfor férsvagningen av facken sdvil som forsdmrad a-kassa som fér-
klaringar till dagens svaga 16neutveckling, tillsammans med en svaghet
ocksa i produktiviteten (Pessoa och van Reenen 2013, Blanchflower och
Machin 2014b). Man kan invinda att facken i Storbritannien férsvagades
kraftigt redan pa 1980-talet och att reallénerna dndé fortsatte vixa for
genomsnittliga arbetare pa 1ggo-talet och 2000-talet fére krisen, men
den allminna bilden dr 4nda att facklig svaghet spelar roll hir. Dessa
faktorer har ocksa effekter pa produktiviteten: sedan krisen bérjade
2008 sa har arbetsproduktiviteten, produktion per anstilld, sjunkit i
Storbritannien fem ar i rad (Pessoa och van Reenen 2013). Samtidigt
sa har inte arbetslosheten dkat s& mycket som man kunde forvinta sig.
Denna utveckling beror pé att l6ntagarnas forhandlingsposition blivit
sd svag att reallonerna faller (se Gregg et al 2014), vilket gér att det blir
rationellt for arbetsgivarna att anstilla fler arbetare istillet f6r att effek-
tivisera produktionen till exempel genom mer anvindning av maskiner.

Investeringarna har alltsd minskat, kapitalintensiteten fallit, och s&
har produktiviteten och reallénen fallit. Storbritannien ir extremt —
ojamlikheten har 6kat mer och facket forsvagats mer dir 4n i andra
europeiska linder. Men i mindre skala pagér liknande processer ocksa
i andra linder, inte minst i de av eurokrisen hardast drabbade linderna,
och s3 dr det brittiska fallet intressant som illustration av hur uppluck-
ring av realldnernas stabilitet kan f oforutsedda konsekvenser.

Det tredje exemplet hir dr Japan, och relaterar ocksa till perioden
sedan krisen r 2008. Financial Times konstaterade nyligen att arbets-
losheten i Japan dr mycket 13g, runt 3,5 procent, och att vi utifrén detta
kunde férvinta oss att l16nerna skulle 6ka rejélt (Pilling 2014). Men det
gor de inte. Den viktigaste férklaringen till detta dr enligt tidningen
att den japanska arbetsmarknaden - tvirtom vad ménga tinker sig — ar
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exceptionellt flexibel: det finns fortfarande en "kirnarbetskraft” med
trygga jobb, men de flesta arbetare idag har korta anstillningar med
timlén och utan job protection. De ir helt enkelt, siger Financial Times
med ett ord i tiden, ett prekariat — och detta star i vigen for den nuva-
rande regeringens stora forsdk att komma ur den deflation och ekono-
miska stagnation som landet varit i sedan sin kris i bérjan av 1iggo-talet.
Regeringen férsoker ndmligen stimulera ekonomin genom att pumpa
in pengar (b&dde genom penningpolitik och ekonomisk politik) och pa
denna vig oka konsumtion och priser. Men eftersom arbetarna har s
svag forhandlingsposition stiger inte 16nerna i takt med priserna nir
regeringen stimulerar ekonomin, och effekten blir helt enkelt stigande
vinster i féretagen och mer pengar till de rika, foretagsigarna.

1.4 ”Den stagnerande lonens tidsdlder”

Financial Times bérjade nyligen en stort uppslagen artikel med att kon-
statera att "medelklassen i rika linder lever i den stagnerande 16nens
tidsalder” (Giles et al 2014). Overlag s3 tenderar 16nerna for vanliga lon-
tagare i den rika virlden idag att inte stiga i takt med produktiviteten;
effekten dr att kapitaldgares inkomster 6kar mer 4n I6ntagarnas, och att
ojamlikheten 6kar eftersom kapitalinkomsterna dr mer koncentrerade
till en liten grupp av befolkningen dn vad I6neinkomsterna ir (jfr Roine
och Waldenstrém 2012; Piketty 2014 kapitel 7). Sverige 4r ett lyckligt un-
dantag, dar reallonerna for gemene man och kvinna fortsatt vixa efter
1990-talskrisen och igenom den nuvarande krisen; delvis pa grund av
starkare produktivitetstillvixt, kanske ocksa pé grund av fortfarande
starkare fackféreningar och mindre prekira arbetsforhallanden jaim-
fort med till exempel Tyskland, Storbritannien och Japan. Sverige ar
dock ingen isolerad enhet utan vi paverkas ocksa av vad som hinder
i var omvirld. Det dr dirfor intressant att g vidare med att diskutera:
hur péverkar den stigande kapitalandelen och 6kade ojamlikheten hur
samhillsekonomin fungerar i stort, dven fransett dess omedelbart ne-
gativa konsekvenser pa de simst stillda? Som vi kommer att se 4r detta
en stor diskussion idag.
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EN AV DE STORA GATORNA i dagens ekonomiska lage i de rika ldnderna

ar: hur kan féretagens vinster vara sa héga, och samtidigt deras inves-
teringar s& 1aga? Financial Times skriver att ett "mysterium” i USAs

ekonomi ir att "vinsterna i USAs féretag dr pa sin hogsta niva nigon-
sin men, perverst nog, investeringarna stagnerar” (Harding 2013). Fo-
retagen har pengar, det ir inte det som dr problemet: 16nestagnationen

for vanliga arbetare i USA sedan mitten av 1g70-talet (Bailey et al 20m)

har 6kat kapitalandelen, och féretagens inkomster. De hdga vinsterna

borde leda till hoga investeringar men verkar allts inte gora det. Istél-
let har bolagen samlat pa sig stora "hdgar med pengar”, vilket lett till en

forbryllad diskussion om varfér de hir lediga pengarna inte investeras

— &r det for att féretagen inte tror pa framtiden, dr det for att de hoga

vinsterna bara ar tillfilliga och till exempel orsakas av krispolicy som
snart dras tillbaka, och sa vidare (Daly och Broadbent 2009, Authers

2010, Cohen 2011, Mackintosh 2011, Authers 2012, Wolf 2014a). Liget dr
pa vissa sitt liknande i Sverige, vilket Sveriges Radios Ekot rapporterade

ijuli 2013 under rubriken "Bérsbolagen vadar i pengar” (dven Jacobsson
2013). Svenska bérsbolag uppgavs sitta pa 150-200 miljarder utan att vilja
investera dem; den l3ga investeringstakten har ocksa lett till diskussion,
om 4n begrinsad (Lindvall 2014a, 2014b).

Om vi ser pa Sverige sedan 1950 sa f6ll (jfr diagram 2) kapitalandelen
trendmissigt frdn 1950 till 1978 och direfter 6kade den kraftigt ca 1978—
1995 (jfr Edvinsson 2010, Bengtsson 2014). Sedan 1995 har den statt stilla.
Investeringskvoten dkade under 1950- och 60o-talen och toppade 1967 pa
25 procent av BNP. Genom 70- och 8o-talen héll den sig strax dver 20
procent, men i go-talskrisen f6ll den till 16 procent och har direfter inte
kommit tillbaka éver 20 procent. Framfor allt sa dr det bostadsinveste-
ringarna som sedan go-talskrisen varit extremt laga, vilket trycker ner
investeringskvoten dverlag (Edvinsson 2005, s 178). Det finns 6verlag for
perioden 1950 till 2010 ingen positiv relation mellan kapitalandelen och
investeringskvoten, utan tvirtom en svag negativ; korrelationen ir - o.21.

SAMHALLSEKONOMI | KOMA



2.1 Kapitalandelen och ekonomisk tillvixt:

ett keynesianskt perspektiv

Inte desto mindre s& borde de upprepat hdga vinsterna de senaste dren
négon gang omsittas i 6kade investeringar, mer fart pa ekonomin och
fler jobb. En mojlig forklaring till den "mystiska” frikopplingen mellan
kapitalandel och investeringar illustreras av en gammal historia fran
den amerikanska bilindustrin. Ar 1958 tas den miktige ledaren f5r bil-
arbetarfacket Walter Reuther runt pa en férevisning av Fords nya fabrik,
som bygger pa en hog grad av automatisering av produktionen. En ngjd
fabrikschef frigar Reuther: "4r du inte orolig dver hur du ska fa de har
maskinerna att betala medlemskap i facket?” Reuther svarar: "tanken
som slar mig &r, hur ska du silja bilar till dessa maskiner?” (Atergiven i
Johnson 2013.) Anekdoten ir belysande: 16nerna ir 8 ena sidan en kost-
nad for foretagen och hogre 16ner har darfor en ddmpande effekt pa den
ekonomiska aktiviteten, men 4 andra sidan ir de ocksa den huvudsak-
liga killan till efterfrdgan och l6nedkningar har pa detta sitt ocksd en
expansiv effekt pa ekonomin.?

Denna dubbelhet speglas i den keynesianska modellen av hur fériand-
ringar i fordelningen mellan 16neandel och kapitalandel paverkar den
ekonomiska aktiviteten (Marglin och Bhaduri 1988; se Hein och Vogel
2008 samt Stockhammer och Onaran 2012 fér appliceringar). Har utgar
man frén att en 8kning av l6neandelen & ena sidan leder till 6kad efter-
frdgan och konsumtion, eftersom l6ntagarnas benigenhet att konsumera
av sin inkomst ir hogre dn kapitalidgarnas. Detta 6kar foretagens in-
komster och den ekonomiska aktiviteten. A andra sidan har en &kning
av l6neandelen ocksd negativa effekter pa den ekonomiska aktiviteten,
genom att den (a) minskar kapitalet tillgéngligt for investeringar, om vi
utgdr frin att investeringar framfor allt sker genom féretagens intikter,
och (b) minskar exportsektorns konkurrenskraft genom att 6ka dess
kostnader. Den sammantagna effekten av ett skifte i 16neandelen pa den

9 Redan Karl Marx kommenterade denna dubbelhet. ”Arbetarna &r sdsom varukopare viktiga for
marknaden. Men samtidigt har det kapitalistiska samhéllet en tendens att halla priserna pd den
vara, som arbetarna har att sélja — arbetskraften — nere pa ett minimum.” Kapitalet band tva ka-
pitel 16.

10 Enintressant studie - fran ett annat teoretiskt perspektiv — av effekterna pa konsumtion av en
h6jning av minimilonen dr Aaronson et al (2012).
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kortsiktiga tillvixten dr kombinationen av de tre effekterna (efterfragan,
investeringar, exporter), och det dr en 6ppen fraga ifall de positiva eller
negativa effekterna kommer 6verviga. Men nir vi ser pa det hela ur ett
internationellt perspektiv — dér, som vi sett, loneandelen fallit i de rika
linderna 6verlag de senaste trettio dren - s3 forsvinner den positiva ef-
fekten p& exporterna, eftersom léneandelen fallit 6verallt. Kvar finns de
andra tva effekterna: en dimpning av efterfrdgan, samt ett 6kat utbud
av investeringskapital. "Hégarna med pengar” har diskuterats ovan; nu
ska jag vinda mig till efterfrigan effekten.

Minskningen av 16neandelen under 1980-, go- och oo-talen har dam-
pat efterfrgan i vastvirldens ekonomier och effekterna har teoretiserats
av en rad analytiker som i huvudsak menar att detta tagit sig uttryck
pa tva problematiska sitt. Det férsta dr 6kad upplaning, for att kom-
pensera fér svag inkomstutveckling i de breda folklagren (jfr Streeck
2013, s 66fF). Denna har lett till 6kad finansiell instabilitet. Det andra
ir, dir den dampande effekten pa efterfrdgan av omfordelningen inte
kompenseras med 6kad beldning, helt enkelt en negativ effekt p4 till-
vixten. Dessa tva scenarios diskuteras i tur och ordning nedan, varpd
foljer en diskussion om policyalternativ.

2.2 Stagnerande loner, kad beldning och finanskriser

Det férsta scenariot dr 6kad beléning som 6kar den finansiella instabi-
liteten. Den typiska analysen bygger pd USA dir hushallens beldning
Okat efter att 16nerna for vanliga 16ntagare stagnerat sedan linge, sam-
tidigt som aspirationerna pé konsumtion stannat pa hog niva, och kan-
ske foljt efter vilbestilldas grupper hég statuskonsumtion. Gapet som
S6ppnats mellan faktiska inkomster och den konsumtionsniva som ef-
terstravats har da fyllts upp med en 6kad beldning. Nationalekonomen
Raghuram Rajan (2010) menar till exempel att en viktig férklaring till
finanskrisen i USA, som bérjade med att en fastighetsbubbla sprack ar
2008 och att en stor mingd ldntagare plétsligt inte kunde betala tillbaka
sina 13n till bankerna, ir att det de senaste decennierna funnits en stark
ideologi om att man ska dga sitt boende. Denna ideologi i kombination
med stagnerande inkomster f6r vanligt folk och stigande huspriser har
tvingat fram en allt stérre beldning, som 6kat kédnsligheten fér bostads-
och finanskriser: nir bostadspriserna bérjade falla 2007-08 sa var det
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manga ldntagare som hade sd hog beldningsgrad att ldnen plotsligt var
virda mer dn vad huset var. Den allt stérre graden l&ntagare som inte
kunde betala tillbaka ledde till en kris f6r bankerna, vilket sinkte eko-
nomin som helhet.

IMF-ekonomerna Kumhof och Ranciere (2010) har presenterat en
annan version av hur ojimlikheten dkat den finansiella instabiliteten.”
I deras modell hinder detta genom att de rika far allt mer pengar, som
de inte riktigt vet vad de ska géra med. De kan inte konsumera mer, utan
behéver pa ngot sitt sitta pengarna i rorelse. De viljer d& att spara, vil-
ket okar tillgdngarna pa kredit f6r de g5 procenten av befolkningen som
i Kumhof och Rancieres modell (som bygger pa 1g20-talet och perioden
sedan 1983 i USA) har stagnerande inkomster, och dessa 18g- och med-
elinkomsttagare ldnar da allt mer. Nar dessa i allt hogre grad inte lingre
kan betala tillbaka 1&nen uppstar en bostads- och finanskris. Resultatet
ir alltsd detsamma som i Rajans (2010) analys, d&ven om mekanismen ir
ndgot annorlunda, med de rikas utldning som drivande faktor snarare
an husigarideologin.”

Den brittiske statsvetaren Colin Crouch (2009) talar med ett mer his-
toriskt perspektiv om en 6verging under 1980o-talet fran efterkrigstidens
statsledda keynesianism — med vixande inkomster for de breda folk-
lagren, uppbackade av en vixande vilfirdsstat, som skapade efterfrigan
for massindustrier i vist — till en “privatiserad keynesianism”. "Istillet”,
skriver Crouch (2009, s 390), "for att regeringar 1&nade for att stimulera
ekonomin, gjorde nu individer det”.s I USA, Storbritannien och Irland
steg huspriserna kraftigt under 1980- och go-talen och 2000-talet fére
krisen, och dven belaningen och kreditkortsanvindningen steg i samma
takt. Crouch menar frn en brittisk stindpunkt att regeringar privati-
serat bostader, sett 4gande av det egna boendet som nagot positivt, och

11 Se Bordo och Meissner (2012) for en kritik.

12 Nationalekonomen Daron Acemoglu (2011) har dter en tredje variant: i polemik mot Rajan havdar
han att kopplingen mellan ojamlikhet, politik och finanskrisen i USA inte handlar om att poli-
tiker stimulerat huségande dven nér det varit ohallbart, utan att politiker har gett efter for den
méktiga finansbranschen som har pengar och ddrmed ocksa politisk makt. Nar finansbranschen
avreglerats har den finansiella instabiliteten 6kat. | vilket fall sa teoretiserar de hur 6kningen av
ojamlikheten 6kar den finansiella instabiliteten.

13 Foren utveckling av Crouchs teoretisering av évergdngen fran statsledd till privatiserad keyne-
sianism, insatt i ett storre teoretiskt ramverk, se Streeck (2013, kapitel I, sérskilt s 66ff).
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sett fallande bostadspriser som ett stort hot mot den finansiella instabi-
liteten. P4 detta sitt, menar han, har det vuxit fram en ny tillvixtmodell
av privatiserad keynesianism centrerad kring hga hushéllsskulder och
hoga och stigande bostadspriser. Léter inte helt obekant i ett svenskt
sammanhang!

Ocksé Lucchino och Morelli (2012) finner en koppling mellan ckad
inkomstojamlikhet och beléning i Storbritannien sedan 1980o-talet, dven
om de inte finner tydliga beligg fé6r om detta skett genom medelin-
komsttagares férsok att 6ka sin konsumtion i takt med de rika, a la Ra-
jan (2010) eller genom att de rika fatt s& mycket pengar att de velat 1dna
ut allt mer, a la Kumhof och Ranciere (2010).

2.3 Ldngvarig stagnation?

Det andra mojliga uttrycket av den ddmpande effekten pé efterfrigan
som den minskade 16neandelen och vixande ojimlikheten innebir ar
att efterfrgan helt enkelt sjunkit nir beldning och andra kallor till ef-
terfrdgan inte har 6kat i takt med arbetsinkomsternas fall (Wolf 2014b,
jfr Stockhammer 2013). Denna laga efterfrdgan ses idag av kommen-
tatorer som Financial Times Martin Wolf (2014a, se dven till exempel
Francis 2014, Tett 2014) som en anledning till att den offentliga sektorn
maste sitta fart pd tillvixten — den privata sektorn ricker i detta lige
inte till. Senast med att l4gga fram analysen att ojimlikheten idag him-
mar tillvixten i USA var kreditvirderingsinstitutets Standard & Poor’s
chefsekonom fér USA (Bovino 2014).

Den mest pessimistiska, och helt klart mest grandiosa, tolkningen
av denna svaga utveckling har gjorts under rubriken "1angsiktig stagna-
tion” (secular stagnation), mest forknippad med nationalekonomen och
tidigare finansministern i USA, Lawrence Summers.” Summers (2013)
anger fyra skil for att de rika linderna idag i krisens ldangsamma, sega
aterhimtning faktiskt befinner sig i bérjan av en mer ldngvarig fas av
ekonomisk stagnation. Ett, (den akuta) finanskrisen "16stes” for flera ar
sedan, men den bredare ekonomiska aterhimtningen r dnda, vilket vi
sett i sektion I, ytterst svag och ldngsam. Tv4, till och med kombinatio-
nen av aktie- och bostadsbubblor och expansiv penningpolitik under

14 Det finns ocksa en marxistisk variant; se Dillow (2012).
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2000-talet fore krisen rackte bara till genomsnittlig ekonomisk tillvaxt;
som vi sett i diagram 1 s8 har tillvixten i de rika linderna de senaste
tre decennierna inte nétt upp till ig50- och 6o-talens héjder.’s Under en
period frdn mitten av 1ggo-talet till mitten av 2000-talet var tillvixten
ganska bra, men detta dr inramat av mycket svaga perioder i borjan av
go-talet och i dagens kris. Tre, rintepolitiken &r idag begrinsad av "the
zero lower bound”; (nominal)rintorna i rika lainder har redan nirmat sig
noll och centralbankerna kan darfér inte med rintan gora det billigare
att 18na och pé s sitt stimulera ekonomin. Rintan kan helt enkelt inte
sittas lagre dn noll. Fyra, i sddana situationer gor fallande pengaléner
och priser (deflation) att konsumenter och investerare skjuter upp kon-
sumtion och investeringar 4n mer, vilket sinker den ekonomiska aktivi-
teten nu, och omférdelar pengar fran ldntagare som spenderar mycket,
till gildenirer som inte spenderar mycket. Summers relaterar, likt en
stor mingd ekonomidebattérer idag, dagens situation i Europa med Ja-
pans "férlorade decennier” efter deras finanskris i bérjan av 19go-talet.
I Summers analys dr vi — om inte verkligt verkningsfull politik fors —
"condemned to oscillating between inadequate growth and unsustainable
finance”, alltsd att pendla mellan 13g tillvixt (och hog arbetsloshet) och
bubblor som far fart pd ekonomin men som ar ohallbara. Alternativen
kénns igen fran den keynesianska modell som jag redovisats ovan — & ena
sidan 6kad uppldning och finansiell instabilitet 4 la Rajan (2010), Acemo-
glu (2011) eller Crouch (2009); & andra sidan den didmpade efterfragans
stagnation a la Wolf (2014a). Ryan Avent (2014) p& The Economist para-
fraserar Summers pa ett klargérande sitt: forestill dig att ekonomiska
resurser allt mer koncentreras i hinderna pa de som har hog benigenhet
att spara och lag benigenhet att investera — vissa stater, och de vildigt
rika. I en sddan situation blir kravet pa rintepolitiken for att balansera
sparande och investeringar — for att fa de exportstarka staterna och
de rika individerna att spara mindre och andra att 1dna och investera
mer — extremt, kanske omdjligt, l3ga rintor. Att sdnka rdntan mot noll
innebir dessutom att priser pa aktier och liknande tillgdngar 6kar vilket

15 | Summers (2014b) diskussion spékar produktivitetsexperten Robert J. Gordon, som &r kénd for
sin pessimism om kommande tillvdxt och produktivitet. Piketty (2014) bygger uttryckligen sitt
antagande om svag kommande tillvaxt pa Gordon. Se Gordon (2014).

1. VARFOR HAR KAPITALANDELEN OKAT? | 25



Okar finansiella instabiliteten och ojamlikheten, eftersom aktieigandet
ar koncentrerat (detta dr en viktig férklaring till den 6kade ojimlikhe-
ten i USA i dterhimtningen sdsom diskuterad ovan; se Tcherneva 2013).

2.4 Vad kan goras?

Summers (2014a) ser tre typer av l6sningar pa problemet. Den forsta
ar utbudspolitik: utbildning, niringspolitik med mera. Dessa &tgirder
ar viktiga pa lang sikt men gér inte mycket for att starka ekonomin pé
kortare sikt, sig de narmsta fem till tio dren. Den andra dr expansiv
penningpolitik fér att minska priset pé investeringskapital. Denna stra-
tegi har USA foljt och Summers menar att utan den skulle liget vara dn
virre. Den tredje ir att oka efterfrigan for en given niva pa rintorna.
Summers menar att detta gir att géra genom att 6ka statens utgifter
och att utnyttja den nuvarande perioden av 1ag ekonomisk aktivitet for
att bygga upp infrastrukturen. Att dessa tider av 18g ekonomisk akti-
vitet, hog arbetsléshet och 1aga rintor dr som gjorda for stora statliga
investeringar torde vara obestridligt (jfr Avent 2014).

Till Summers tre férslag dr det utifrn diskussionen ovan logiskt
att l4gga: en jamlikare inkomstférdelning och dkad 16neandel i de rika
linderna. Ocksa detta skulle dka efterfragan for ett givet rinteldge, fora
mindre pengar till de som sparar mest (héginkomsttagare och kapitala-
gare), och minska den finansiella instabiliteten. Vad som &r sldende ar
dock hur mycket dessa problem ir gemensamma for de rika linderna.
Det finns givetvis skillnader dem emellan - idgonfallande &r hur USA
kan ha lyckats med att ha stagnerande medianlén i fyrtio 4r, medan som
vi sett (sektion 2.3) Iénestagnationen eller — fallen i linder som Tyskland
eller Storbritannien ir av betydligt nyare mirke. Det dr ocksa s att de
virst drabbade linderna i eurokrisen 16nepolitiskt fére krisen utmarkts
av motsatsen till I16nestagnation, namligen orimligt hoga l6nedkningar
sett till produktivitetsutvecklingen, vilket nu atergildas med rage nir
reallénerna faller kraftigt i ldinder som Spanien och Grekland. Olikhe-
terna ska inte fornekas. I dagens lage tycks det dock som att lidget kon-
vergerar: i de flesta av de rika linderna — dock fortfarande inte Sverige
— faller eller stagnerar realldnerna, och 16neandelen faller (Bailey et al
2011, Economist 2014, Giles et al 2014). Nir detta hinder i alla linder sam-
tidigt, s férstiirks de effekter pd samhillsekonomin och tillvixten som
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ovan diskuterats som om det handlade om ett enskilt land (jfr Stock-
hammers kapitel i Bengtsson 2013). Léneandelen har fallit i ndgon man

som en anpassning till den ekonomiska globaliseringen efter 1980 med

den kraftiga okningen av det globala arbetskraftsutbudet som orsakats

av Asiens och det forna 6stblockets definitiva steg in i den kapitalistiska

virldsekonomin. Det har ocksd funnits inrikes orsaker till det férsvagade

l6netrycket — férsvagning av facket, avreglering av arbetsmarknaden och

sa vidare. Att 16neandelen har fallit 4r alltsd inte ologiskt. Konsekven-
serna for samhillsekonomin nar detta hinde tvérsover den rika virlden

synkroniserat var inte lattférutsigbara; det verkar dock idag som att en

konsekvens blivit en vat filt 6ver efterfragan och tillvixten.®

16 1LO-ekonomerna Charpe och Kithn (2012) modellerar denna process — férst forsvagningen av
lontagarnas forhandlingspositioner som sdanker l6neandelen, sedan den negativa effekten pa
efterfragan och sysselséttning — i en avancerad nationalekonomisk modell (DSGE, dynamic sto-
chastic general equilibrium).
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LONEANDELEN AV NATIONALINKOMSTEN ligger idag i de rika ldnderna runt 5
procentenheter ligre dn vad den gjorde pé 1960-talet. I de rika linderna
Okar idag lonerna mindre i férhéllande till produktiviteten dn vad de
gjorde pd 1950-70-talen; i till exempel Storbritannien och Tyskland
anfors svaga fack och nedskirningar i vélfirdsstaten som orsaker till
fallande realldner; i Japan den liberaliserade arbetsmarknaden.

3.1 Hoga kapitalandelar, mycket ojimlikhet, foga fart pa
ekonomin

Kapitalandelarna ir hoga, vilket r associerat med stor inkomstojamlik-
het eftersom kapitalinkomster 4r mer koncentrerade till toppinkomstta-
gare in vad arbetsinkomsterna ir (Piketty 2014, kapitel 7), och foretagen
har massvis med pengar, men samtidigt befinner sig investeringskvoten
och BNP-tillvixten pé mycket laga nivder sett till hur det sett ut sedan
1950. Som Svenska Dagbladet formulerade det i april 2014:

"Lonsamheten i det amerikanska niringslivet dr mycket gott, dir fore-
tagens vinster som andel av landets nationalinkomster 4r pa rekordniva.
Paradoxen ar att lI6neandelen samtidigt dr allt ldgre. Ett resultat av detta
ar att efterfrdgan fran hushéllen inte &r riktigt lika stark, vilket gér att
behoven av investeringar for att 6ka och fornya produktionskapaciteten
ar 1ag.” (Lindvall 2014a)

Vi kidnner igen Financial Times "mysterium” med den héga kapita-
landelen men l3ga investeringarna; men som vi har sett giller det hel-
ler inte bara USA - vilket gér det hela s& mycket virre och svérare. Ett
enskilt land kan félja en exportledd tillvixtstrategi med minskning av
l6neandelen, som Tyskland de senaste femton dren med stagnerande
realléner, kraftigt 6kade klyftor och stora exportframgangar som dven
sinkt arbetslosheten (Hassel 2013). Men nir 16neandelen faller i samtliga
lander samtidigt blir den sammantagna effekten pa efterfrigan och den
ekonomiska aktiviteten mer entydigt negativ (se Stockhammers kapitel
i Bengtsson 2013).  USA trycker en ytterst expansiv penningpolitik upp
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den ekonomiska aktiviteten, men i Sverige avfiardar Riksbanken (2014)
en sadan politik hir med hinvisning till hush&llens stora skulder — som
sjilva kan relateras bade till de 13ga investeringarna (historiskt lga bo-
stadsinvesteringar) och eventuellt till den 6kade inkomstojamlikheten
(Kumbhof och Ranciere 2010). I Financial Times konstaterar tidningens
chefsekonomikommentator Martin Wolf (2014b) att rintorna dr vildigt
laga och foretagens vinster vildigt héga i USA och andra rika linder,
men #nda tar inte ekonomin fart; den 13ga efterfrdgan ér en forklaring.
Och den l3ga efterfrigan ir kopplad till att 16nerna for vanliga 16n-
tagare samtidigt i lander som USA (Bailey et al 2011), Tyskland (Hassel
2013) och Storbritannien (Blanchflower och Machin 2014) stagnerar. Vi
ser en finansiell instabilitet som enligt en rad bedémare (Rajan 2010,
Acemoglu 2011, Kumhof och Ranciere 2010, Crouch 2009) 4r kopplad till
den stigande ojimlikheten. Dagens ekonomiska kris tycks s& vara den
omvinda frdn 1970-talets: istéllet f6r dyr energi och for hégt 16netryck,
som da (jfr Streeck 2013), dr idag kapitalet exceptionellt billigt (rintorna
13ga) och 16netrycket alltfér 1lagt. [ USA, Japan med flera linder strandar
till synes stimulanspolitiken i &ren efter 2008 &rs kris pa att efterfragan
i ekonomin &r alltfér 1ag, relaterat till den hoga kapitalandelen och stora
ojamlikheten som gor att pengarna i exceptionellt hég grad koncentre-
ras till ett fital hinder, som sparar istillet for att investera. Den tyske
socialdemokraten och keynesianen Karl Schiller konstaterade 1967 nir
den ekonomiska politiken som syftade till att 6ka investeringarna, inte
gjorde detta: "man kan f6ra histarna till killan, men dricka, det méaste
de gora sjilva” (citerad i Streeck 2013, s 50). (Det ar forstds detta som
Feldt fick l4ra sig efter devalveringen 1982, som vi har sett i sektion 2.2.)
Foéretagen har av politiken idag s& att siiga forts till killan (de har hog-
vis med pengar), men dricker (investerar) inte i sirskilt hég grad. Det
mest uppenbara politikvalet i denna situation med l&ga rintor och hég
arbetsloshet dr att satsa pa offentliga investeringar (Summers 2014c).

3.2 Kan loneledd tillvixt vara en vig framdt?

Men utifran diskussionen i denna essi dr det ocksd virt att lyfta hur en
mer jamlik inkomstférdelning och héjd 16neandel i de rika linderna
skulle ha positiva effekter pad samhéllsekonomin. Utifran diskussioner-
na hir gir det att identifiera tvd mekanismer genom vilka hogre 16ner
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leder till mer ekonomisk aktivitet. Den férsta mekanismen ir att en
6kning av I6neandelen och minskning av inkomstojimlikheten skulle
Oka efterfragan, minska behovet av uppléning for att gora detta, samt
i enlighet med Summers (2013, 2014a) scenario minska sparbenégenhe-
ten och pé s8 sitt forstirka penningpolitikens rickvidd.” Detta skulle
oka produktionen och dirfér ha positiva effekter pé sysselsittningen
och investeringarna. Den andra mekanismen har hir diskuterats mer i
forbifarten, i delen om Storbritannien i sektion II, om hur de fallande
reallénerna i Storbritannien idag har en ddmpande effekt pa produkti-
vitetstillvixten genom att minska féretagens behov av kapitalinveste-
ringar (Pessoa och van Reeenen 2013).  ndgon mén kan man siga att hir
foljer svensk industri redan en l6ne-positiv strategi: till skillnad frén t
ex den viktiga handelspartnern Tyskland s har inte reallénerna fér ar-
betare i industrin fallit de senaste femton aren. Sverige har ocksa sedan
mitten av 19go-talet haft en internationellt sett mycket stark produk-
tivitetsutveckling i industrin (jfr Edquist 2011); det 4r inte implausibelt
att de faktumen tva hinger ihop. Men Sverige 4r ingen isolerad 6 utan
paverkas i allra hogsta grad av de trender med stagnerande l6ner och
Skande kapitalandelar som férenar ldnder som USA, Tyskland, Japan
och Storbritannien.

Den strategidiskussion for hogre 16ner och 6kad jamlikhet fér batt-
re fungerande samhillsekonomi som denna rapport vill bidra till och
framja 4r komplex och svar; relationerna mellan inkomstférdelning och
ekonomins funktionssitt ir inte rittframma och inte helt littbegripliga.
Och som om det inte var komplext nog att diskutera ett land i taget, sa
kompliceras det hela vidare av att alla linder paverkar varandra. Om 16-
nedkningstakten skulle hojas endast i Sverige medan 6vriga lander som
vi handlar med skulle hélla fast vid en dterhallsam 16neutveckling, som i
Storbritannien och Tyskland, s& skulle den svenska exportsektorn tappa
i konkurrenskraft med sin férdyring relativt till konkurrenterna. Att
ensamt vilja en 16nehdjningsstrategi vore darfér en oklok strategi for ett
land. De europeiska vinsterekonomer som idag foresprakar "16neledd

17 Lucchino och Morelli (2012, s 12-17) testar med hjdlp av ekonometriska simulationer effekter
pd den brittiska ekonomin av en inkomstutjdmning. De finner att den inte skulle géra ndgon stor
skillnad pd kort sikt, men &r en sund policy pd mellanlang sikt, framfér allt genom att minska in-
stabiliteten i ekonomin.
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tillvaxt” menar dirfor att en sddan méste ske genom koordinering i Eu-
ropa med hégre loneambitioner dverlag, som inte forskjuter konkurrens-
forhéllandena mellan linderna (se Stockhammers kapitel i Bengtsson

2013). Detta dr naturligtvis ett oerhort svért politiskt projekt, men ocksd

ett virdigt politiskt projekt, som idag, som visats ovan, kan finna stéd i

till synes alla otippade horn i den ekonomiska debatten - frén Financial

Times (Johnson 2013, Wolf 2014a, 2014b, Tett 2014) till Standard & Poor’s

(Bovino 2014) till Wall Street Journal (Francis 2014). Det dr ocks8, utifran

den stora uppmirksamhet som Thomas Pikettys (2014) forskning om

kapital vackt pa sistone, ett projekt som kan resonera med vitt spridda

uppfattningar om rittvisa: som Anthony Atkinson (2009) papekat sa ar

ett viktigt skl till att fokusera pd 16neandelar och kapitalandelar den

kinsla for "rittvisa andelar” som ir djupt forankrad hos manga. Att en

storre del av produktivitetsdkningar ska tillfalla I6ntagarna (med an-
dra ord, en hogre l6neandel) forefaller dirfor vara ett visserligen svart

och komplicerat, men ocksd ekonomiskt och moraliskt férsvarbart och

efterstrivansvirt politiskt projekt nir vi idag befinner oss pa den lang-
samma och osikra vigen bort frdn 2008 ars stora finanskris.

1. VARFOR HAR KAPITALANDELEN OKAT? | 31



Aaronson, Daniel, Sumit Agarwal och Eric French (2012) "The Spending
and Debt Response to Minimum Wage Hikes”, American Economic
Review vol. 102, s 3111-3139

Acemoglu, Daron (2011) "Thoughts on Inequality and the Financial Cri-
sis”, http://economics.mit.edu/files/6348

AMECO. European Commission Annual Macroeconomic Database.
Tillganglig pa: http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/
ameco/index_en.htm

Atkinson, Anthony (2009) "Factor Shares: The Principal Problem of Po-
litical Economy?”, Oxford Review of Economic Policy vol. 25, s 3-16

Authers, John (2010) "Why hoarding comes naturally in the age of anx-
iety”, Financial Times 27—28 november

Authers, John (2012) "Hordes of hoarders”, Financial Times 29 januari 2012

Avent, Ryan (2014) "Why is stagnation bubbly?”, The Economist Free
Exchange-bloggen 6 januari 2014. http://www.economist.com/blogs/
freeexchange/2014/01/secular-stagnation

Bailey, Jess, Joe Coward och Matthew Whittaker (2011) "Painful separa-
tion: An international study of the weakening relationship between
economic growth and the pay of ordinary workers” (London: Resolu-
tion Foundation)

Bengtsson, Erik (red.) (2013) Den séiinkta loneandelen (Stockholm: Pre-
miss)

Bengtsson, Erik (2014) "Labour’s Share in Twentieth Century Sweden:
A Reinterpretation”, Scandinavian Economic History Review vol. 62, s
290314

Bispinck, Reinhard, Heiner Dribbusch and Thorsten Schulten (2010)
“German Collective Bargaining in a European Perspective Continu-
ous Erosion or Re-Stabilisation of Multi-Employer Agreements?”, WSI
Discussion Paper No. 171, August 2010

Blanchard, Olivier (1997) "The Medium Run”, Brookings Papers on Eco-
nomic Activity

32 | SAMHALLSEKONOMI | KOMA



Blanchflower, David G. och Andrew Machin (2014a) "Falling Real Wa-
ges”, http://cep.se.ac.uk/pubs/download/cp422.pdf

Blanchflower, David G. och Andrew Machin (2014b) "Real wages conti-
nue to fall in the UK”, VOX 29 September 2014. Tillginglig pa http://
www.voxeu.org/article/real-wages-continue-fall-uk

Bordo, Michael D. och Christopher M. Meissner (2012) "Does Inequality
Lead to a Financial Crisis?”, NBER Working Paper No. 17896 (Cam-
bridge, MA: National Bureau of Economic Research)

Bovino, Beth Ann (2014) "How Increasing Income Inequality Is Dam-
pening U.S. Economic Growth, And Possible Ways To Change The
Tide”, Standard & Poor’s, 5 august 2014. Tillginglig pa https://www.
globalcreditportal.com/ratingsdirect/renderArticle.do?articleld=1351
366&SctArtld=255732

Brenner, Robert (2006) The Economics of Global Turbulence:The Advan-
ced Capitalist Economies from Long Boom to Long Downturn, 1945—2005
(New York: Verso)

Charpe, Matthieu och Stefan Kiihn (2012) "Bargaining, Aggregate De-
mand and Employment” MPR A Paper No. 40189 (Miinchen: MPRA).
Tillgénglig pa http://mpra.ub.uni-muenchen.de/40189/

Checchi, Daniele och Cecilia Garcia-Pefialosa. 2008. "Labour Market
Institutions and Income Inequality”. Economic Policy vol. 23, s 601-649

Cohen, Norma (2011) "Focus falls on cash piles”, Financial Times 18 mars
2011

Crouch, Colin (2009) "Privatised Keynesianism: An Unacknowledged
Policy Regime”, British Journal of Politics and International Relations
vol. 11, s 382-399

Daly, Kevin och Ben Broadbent (2009) "The Savings Glut, the Return
on Capital and the Rise in Risk Aversion”. Global Economics Paper
No: 185, Goldman Sachs Global Economics, Commodities and Strategy
Research (New York, NY: Goldman Sachs)

Dillow, Chris (2012) "Stagnationism, exhilarationism & beyond”, Stum-
bling & Mumbling-bloggen, 25 mars 2012. http://stumblingandmumb-
ling.typepad.com/stumbling_and_mumbling/2012/03/stagnationism-
exhilarationism-beyond.html

Doward, Jamie och Gaby Bissett (2014) "Pay squeeze worst since Victo-
rian age, study finds”, The Observer 11 October 2014

1. VARFOR HAR KAPITALANDELEN OKAT? | 33



Dribbusch, Heiner och Peter Birke (2012) “Trade Unions in Germany:
Organisation, Environment, Challenges”. Friedrich Ebert Stiftung, 2012

Economist (2014) "Throughout the rich world, wages are stuck”, The Eco-
nomist 6 September.

Edquist, Harald (2011) "Can Investment in Intangibles Explain the Swe-
dish Productivity Boom in the 1990s?”, Review of Income and Wealth
vol. 57, s 658-682

Edvinsson, Rodney (2005) Growth, Accumulation, Crisis (diss., Stock-
holms universitet)

Edvinsson, Rodney (2010) "A Tendency for the Rate of Profit to Fall? From
Primitive to Flexible Accumulation in Sweden 1800-2005", Review of
Radical Political Economics vol. 42, s 465-484

Elsby, Michael W.L., Bart Hobijn och Aysegiil Sahin (2013) "The Decline
of the U.S. Labor Share”, Brookings Papers on Economic Activity, Fall 2013

Francis, Theo (2014) "Wage Pressure Begins to Build”, Wall Street Jour-
nal 4 maj 2014

Freeman, Richard (1995) "Are Your Wages Set in Beijing?”, Journal of
Economic Perspectives vol. 9, s 15-31

Giles, Chris, Sarah O’Connor, Claire Jones och Ben McLannahan (2014)
"Pay pressure”, Financial Times 18 september

Gordon, Robert J. (2014) "The Demise of U.S. Economic Growth: Resta-
tement, Rebuttal, and Reflections”, NBER Working Paper No. 19895
(Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research)

Gordon, Robert J. och Ian Dew-Becker (2008) "Controversies about the
Rise of American Inequality: A Survey”, NBER Working Paper 13982
(Cambridge, MA: National Bureau of Economic Research)

Greenwald, Daniel L., Martin Lettau och Sydney C. Ludvigson (2014)
"Origins of Stock Market Fluctuations”, stencil, New York University.
Tillgangligt pa http://www.econ.nyu.edu/user/ludvigsons/osf.pdf

Gregg, Paul, Stephen Machin och Marifia Fernandez-Salgado (2014) "The
Squeeze on Real Wages — and what it Might take to End it”, National
Institute Economic Review vol. 228, s 3-16

Guscina, Anastasia (2006), "Effects of Globalization on Labor’s Share
in National Income”, IMF Working Paper 06/294

Harding, Robin (2013) "Corporate investment: A mysterious divergence”,
Financial Times 24 juli 2013

34 | SAMHALLSEKONOMI | KOMA



Hassel, Anke (2013) "No way to escape imbalances in the Eurozone?
Three sources for Germany’s export dependency: industrial relations,
social insurance and fiscal federalism”, paper presenterat pa 20%
International Conference of Europeanists, Amsterdam, 25-27 juni 2013

Hein, Eckhard och Lena Vogel (2008) "Distribution and growth recon-
sidered: empirical results for six OECD countries”, Cambridge Journal
of Economics s 479511

Jacobsson, Géran (2013) "Stora 16nelyft mojliga”, Arbetet 30 juli 2013

Johnson, Steve (2013) "Capital gobbles labour’s share, but victory is emp-
ty”, Financial Times 13 oktober 2013

Kriamer, Hagen (2010) "The alleged stability of the labour share of income
in macroeconomic theories of income distribution”, IMK Paper 11/2010
(Diisseldorf: Institut fiir Makrodkonomie und Konjunkturforsch-
ung)

Kumhof Michael and Romain Ranciére (2010) "Inequality, Leverage and
Crises”, IMF Working Paper WP/10/268 (Washington D.C.: Interna-
tional Monetary Fund)

Lawson, Nigel (1984) "The British Experiment”, The Mais Lecture, City
University Business School 18 juni 1984. Tillginglig pa: http://www.
margaretthatcher.org/document/109504

Lindvall, Per (2014a) "Vem ska gora riktiga investeringar?”, Svenska Dag-
bladet 6 april

Lindvall, Per (2014b) "Varfor investeras det sa lite i Sverige?”, Svenska
Dagbladet 11 april

Lucchino, Paolo och Salvatore Morelli (2012) "Inequality, debt and growth”
(London: Resolution Foundation)

Mackintosh, James (2011) "A cautious view of corporate rebound”, Finan-
cial Times fm-bilaga 15 augusti

Marglin Stephen och Amit Bhaduri (1988) "Profit Squeeze and Keyne-
sian Theory”, WIDER Working Paper 39, April 1988 (Helsinki: World
Institute for Development Economics Research of the United Nations
University)

Myant, Martin och Agnieszka Piasna (2014) "Why have some countries
become more unemployed than others? An investigation of changes
in unemployment in EU member states since 2008”, ETUI Working
Paper 2014.07 (Bryssel: European Trade Union Institute)

1. VARFOR HAR KAPITALANDELEN OKAT? | 35



Nielsen, Steen och Ole Risager (2001) ”"Stock returns and bond yields
in Denmark, 1922-1999”, Scandinavian Economic History Review vol.
49, s 63-82

O’Brien, Matt (2014) "Europe’s Greater Depression is worse than the
1930s”, Washington Post Wonkblog 14 augusti 2014. http://www.wash-
ingtonpost.com/blogs/wonkblog/wp/2014/08/14/europes-greater-de-
pression-is-worse-than-the-1930s/

OECD STAT. Dataset tillgingligt pd http://stats.oecd.org/

Penn World Table. Dataset tillgingligt pa http://www.rug.nl/research/
ggdc/data/penn-world-table

Pessoa, Joao Paulo och John van Reeenen (2013) "The UK Productivity
and Jobs Puzzle: Does the Answer Lie in Labour Market Flexibili-
ty?”, Special Paper No. 31, Centre for Economic Performance, London
School of Economics

Piketty, Thomas (2014) Capital in the Twenty-First Century (Cambridge,
MA: Harvard University Press)

Piketty, Thomas och Gabriel Zucman (2014) "Capital Is Back: Wealth-
Income Ratios in Rich Countries 1700-2010", Quarterly Journal of Eco-
nomics vol. 129, s 1155-12I0.

Pilling, David (2014) "Japan is creating jobs but workers do not prosper”,
Financial Times 10 september 2014

Rajan, Raghuram (2010) Fault Lines (Princeton, NJ: Princeton Univer-
sity Press).

Riksbanken (2014) "Ekonomisk kommentar: Hur skuldsatta dr de svenska
hushallen?”, 7 maj 2014. http://www.riksbank.se/sv/Press-och-publi-
cerat/Publicerat-fran-Riksbanken/Publicerat-om-bolan-och-hushal-
lens-skuldsattning/2014/Ekonomisk-kommentar-Hur-skuldsatta-ar-
de-svenska-hushallen/

Roine, Jesper och Daniel Waldenstrém (2012) "On the Role of Capital
Gains in Swedish Income Inequality”, Review of Income and Wealth
vol. 58, s 569-587

Sachs, Jeffrey D. (1983) "Real Wages and Unemployment in the OECD
Countries”, Brookings Papers on Economic Activity s 255-304

Stockhammer, Engelbert (2013) "Rising inequality as a cause of the pre-
sent crisis”, kommande i Cambridge Journal of Economics, tillginglig
online pa doi: 10.1093/cje/betos2

36 | SAMHALLSEKONOMI | KOMA



Stockhammer, Engelbert och Ozlem Onaran (2012) "Wageled growth:
theory, evidence, policy”, PERI Working Paper 300 (Amherst, MA:
Political Economy Research Institute)

Streeck, Wolfgang (2013) Gekaufte Zeit: Die vertage Krise des demokra-
tischen Kapitalismus (Berlin: Suhrkamp). Finns pé svenska som Kapt tid:
Den demokratiska kapitalismens uppskjutna kris (Goteborg: Daidalos)

Summers, Lawrence (2013) "Why stagnation might prove to be the new
normal”, Financial Times 15 december 2013

Summers, Lawrence (2014a) "Washington must not settle for secular
stagnation”, Financial Times 4 januari 2014

Summers, Lawrence (2014b) "Bold reform is the only answer to secular
stagnation”, Financial Times 7 september 2014

Summers, Lawrence (2014c) "Why public investment really is a free
lunch”, Financial Times 6 oktober

Tcherneva, Paulina (2013) "Reorienting Fiscal Policy: A Critical Assess-
ment of Fiscal Fine-Tuning”, Levy Economics Institute Working Paper
No. 772 (Bard College)

Tett, Gillian (2014) "An unequal world is an uncharted economic threat”,
Financial Times 4 september 2014

Waldenstrém, Daniel (2014) "Swedish Stock and Bond Returns, 1856-
2012”1 House Prices, Stock Returns, National Accounts, and the Riksbank
Balance Sheet, 1620—2012, red. Rodney Edvinsson, Tor Jacobson och
Daniel Waldenstrém (Stockholm: Ekerlids), s 223-292

Western, Bruce och Kieran Healy (1999) "Explaining the OECD Wage
Slowdown: Recession or Labour Decline?”, European Sociological Re-
view vol. 15, s 233-249

Wolf, Martin (2013) "America owes a lot to Bernanke”, Financial Times
4 juni 2013

Wolf, Martin (2014a) "Wipe out rentiers with cheap money”, Financial
Times 7 maj 2014

Wolf, Martin (2014b) "Why inequality is such a drag on economies”, Fi-
nancial Times 30 september 2014

1. VARFOR HAR KAPITALANDELEN OKAT? | 37



Rapporter i serien

1. Sverige behéver ett bittre banksystem
ISBN 978-91-566-2967-9

2. Hundradrav ojimlikhet - loner och l6neutveckling efter klass och kén
ISBN 978-91-566-2968-6

3. Bor sinkt lagstalon ingd i en svensk sysselsidttningsstrategi?
ISBN 978-91-566-2982-2

4. Hur manga har erfarenhet av arbetsloshet?
ISBN 978-91-566-2983-9

5. Den "nya” strukturomvandlingen?
Jobbpolariseringen och konkurrensen om jobben
ISBN 978-91-566-2985-3

6. Vilja, f& och f6rm& — Synpunkter pa en sysselsittningspolitik
byggd pa ekonomiska incitament
ISBN 978-91-566-2997-6

7. Skolan sviker - hur, varfor och vad vi kan géra at det?
ISBN 978-91-566-2999-0

8. Inflation - allt du behéver veta men aldrig vigat frdga om
ISBN 978-91-566-3001-9

9. Investeringar och sysselsittning i Sverige
ISBN 978-91-566-3002-6

10. Bostadsbrist och arbetsmarknad
— hur far vi en bostadsmarknad i balans?
ISBN 978-91-566-3004-0

1. Samhillsekonomi i koma — kan héjda 16ner dteruppliva den?
ISBN 978-91-566-3008-8

38 | SAMHALLSEKONOMI | KOMA



I den hir rapporten som skrivits inom ramen f6r LOs projekt Full
sysselscittning och solidarisk lonepolitik hanteras ndgra av orsakerna
till den svaga ekonomiska dterhdmtningen i virldsekonomin. Rap-

kapitaldgarna tar en allt stérre del av 6verskotten i ekonomin, kan
forklara den haltande ekonomiska utvecklingen. P4 global niva har

porten handlar om hur den historiskt sett 13ga 16neandelen, dir ‘

ojamlikheten blivit hég, och den fortsitter att vixa. Nagot som
vickt debatt pa senare tid. Erik Bengtsson som férfattat rappor-
ten fokuserar pa 16nebildningen som férklaring till den fallande ‘

16neandelen.

December 2014

ISBN 978-91-566-3008-8
www.lo.se

Landsorganisationen i Sverige



	_GoBack
	Förord
	Sammanfattning
	Inledning
	1. Varför har kapitalandelen ökat?
	1.1 Varför har kapitalandelen ökat? 
Pikettys perspektiv och ett lönebildningsperspektiv
	1.2 Höga kapitalandelar efter 1980: 
globalisering, politik, kris
	1.3 Tre varianter av fallande löner: 
Tyskland, Storbritannien, Japan
	1.4 ”Den stagnerande lönens tidsålder”

	2. Kapitalandelen och ekonomin
	2.1 Kapitalandelen och ekonomisk tillväxt: 
ett keynesianskt perspektiv
	2.2 Stagnerande löner, ökad belåning och finanskriser
	2.3 Långvarig stagnation?
	2.4 Vad kan göras?

	3. Avslutande kommentarer
	3.1 Höga kapitalandelar, mycket ojämlikhet, föga fart på ekonomin
	3.2 Kan löneledd tillväxt vara en väg framåt?

	Referenser

