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Sammendrag

I inntektsoppgjorene vurderes rommet for lonnsvekst ut fra nivdet pa nettolennsande-
len i industrien relativt til sitt historiske snitt. Vi argumenterer for at denne praksisen
har tre svakheter. For det forste kan nettolonnsandelen ikke forventes a veere stabil over
tid fordi den pavirkes av endringer i avkastningskrav og depresieringsrater. For det
andre blir lennsandelen i industrien i perioder drevet av sveert hoy lonnsomhet i noen
fa sektorer, snarere enn av bred lennsomhet pa tvers av industrien. For det tredje kan
omstilling pdvirke lennsandelen gjennom endret industrisammensetning. Vi foreslér
at nettolonnsandelen suppleres med felleskomponenten i bruttolennsandelen pa tvers

av industrisektorene som et mer relevant mal pa industriens brede lennsevne.
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1 Introduksjon

Lonnsdannelsen i Norge folger frontfagsmodellen, der tariffavtalene i eksportrettet sektor,
frontfaget, forhandles forst og danner en norm for de ovrige lennsoppgjerene (Thomassen,
2018). Pa 1960- og 1970-tallet ble det utviklet en teori om lenns- og prisdannelse basert pa
denne koordineringsmodellen, ofte omtalt som hovedkursteorien (NOU, 2024). Hoved-
kursteorien bygger pd tre sentrale antakelser:

(1) Eierinntektene i konkurranseutsatt sektor har et normalniva.!

(2) Lonnsnormen fra konkurranseutsatt sektor er retningsgivende for lonnsveksten i

resten av skonomien.?

(8) Produsentprisene i konkurranseutsatt sektor bestemmes uavhengig av lennsdan-

nelsen.’

Denne artikkelen drefter den forste antakelsen, altsa hvordan normalnivaet for eierin-
ntektene i konkurranseutsatt sektor bor mdles. I hovedkursteorien bestemmes lonnsvek-
sten av pris- og produktivitetsutviklingen i konkurranseutsatt sektor, gitt at eierinntektene
over tid skal ligge pa et normalnivd. Hovedkursteorien fastsetter imidlertid ikke noe
konkret niva for normalprofitten.* Dermed ma man ta to valg for modellen kan brukes i
lennsdannelsen. Man ma velge et mal for eierinntektene, og man ma avgjore hvilket niva
pa dette malet som skal regnes som normalt.

I inntektsoppgjorene brukes det historiske snittet av lonnsandelen i industrien som et
mal pd normal lonnsomhet. Dette begrunnes gjerne med at lennsandelen er neert knyt-
tet til kapitalrentabiliteten i norsk industri (Bjernstad and Nymoen, 1999; NOU, 2013,
2023). En lonnsandel under det historiske gjennomsnittet innebeerer da, alt annet likt, en
hoyere eierinntektsandel enn normalt, noe som i hovedkursteorien tilsier rom for hoyere
lennsvekst. Landsorganisasjonen i Norge (LO), den storste arbeidstakerorganisasjonen,
begrunner sine lonnskrav eksplisitt med at lennsandelen er lavere enn sitt historiske nor-

malnivd. Eksempelvis viste LO til at kapitaleierne i industrien hadde fatt en sterre del av

1Jf. forutsetning (a*) om eierinntektene i K-neeringene i Aukrust et al. (1966b).

?Dette kan ses som en institusjonell tolkning av forutsetning (c) i Aukrust et al. (1966b), der forholdet
mellom lennsnivéet i K-neeringene og S-neeringene har et normalniva. Dersom lonnsveksten i S-neeringene
vedvarende avviker fra lonnsveksten i K-neeringene, vil dette forholdet ikke veere stabilt.

3Denne antakelsen er implisitt og delvis formulert av Aukrust (1977, s. 114), som skriver at modellen i
praksis er kjopekraftsparitet i revers, og derfor at “if exchange rates are floating the Norwegian model does not
apply.”

4 Aukrust (1977, s. 127) skriver at modellen “is nonoperative since, so far, no operational definition has been
given of ‘normal profits,” a key variable in the model. It follows that the concepts of “the main course’ of wages and
‘the wage corridor” are also nonoperational concepts. It may not be possible, therefore, to tell whether, at any particular
point of time, actual wages are ‘high” or “low’ in the wage corridor.”
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verdiskapingen i 2023, og at lennsandelen hadde falt (Landsorganisasjonen i Norge, 2023).
Argumentet er gjentatt i drene etter, og senest i 2026 viste LO til en lennsandel pa 74,7
prosent og uttalte at andelen over tid matte tilbake til normalnivaet (Landsorganisasjonen
i Norge, 2025a,b, 2026).

Selve definisjonen av lonnsandelen fremgar av rapportene fra det tekniske beregning-
sutvalget for inntektsoppgjorene (TBU), som utgjer partenes felles tallgrunnlag.” TBU
definerer lonnsandelen som en nettolennsandel, malt som lennskostnadenes andel av
faktorinntekten, der faktorinntekten er bruttoproduktet fratrukket kapitalslit og netto in-
direkte skatter (TBU, 2026). I denne artikkelen argumenterer vi for at praksisen med a
sammenligne dagens nettolonnsandel med sitt historiske gjennomsnitt som mal pa indus-

triens lonnsevne har tre svakheter:
1. Nettolonnsandelen forventes a endre seg i takt med depresieringsraten.
2. Lennsandelen drivesiperioder av noen fa sektorer uten a gjenspeile bred lannsomhet.

3. Lonnsandelen for industrien forventes 4 endre seg ved omstilling.

Nettolennsandelen pavirkes av depresieringsraten. Nettolonnsandelen maler lennskost-
nader som andel av netto faktorinntekt, definert som bruttoproduktet fratrukket kapi-
talslitet.® Utfordringen er at nar avkastningskrav eller depresieringsrater beveger seg
pavirkes kapitalslitets andel av bruttoproduktet, selv om arbeidskraftens andel av brutto-
produktet ligger fast. Nettolennsandelen varierer derfor mye pd kort sikt og beveger seg
systematisk, seerlig sammen med depresieringsratene som har ekt fra 7 til 12 prosent fra
1970 til 2025. I tillegg er beregningen av kapitalslitet i nasjonalregnskapet usikker fordi
den krever en beregning av kapitalmengden i industrien. Eventuell mélefeil i kapitalslitet
pavirker derfor nettolennsandelen, men ikke bruttolonnsandelen. Vi argumenterer derfor
for 4 i stedet fokusere pa bruttolennsandelen som ikke pavirkes av beregnet kapitalslit

eller depresieringsrater, og dermed gir et mer stabilt sammenligningsgrunnlag over tid.”

>Ifolge mandatet skal TBU “i tilknytning til inntektsoppgjorene legge fram det best mulige tallmessige bak-
grunnsmateriale og presentere det i en slik form at uenighet partene imellom om skonomiske forhold si vidt mulig kan
unngds”(TBU, 2026). I omtalen av lennsomheten i norsk industri bruker TBU nettolennsandelen i industrien
som sentral indikator og sammenligner nivdet pa lennsandelen med dens historiske gjennomsnitt.

® Aukrust (1977) bruker nettolennsandelen, mens forutsetning (a*) i Aukrust et al. (1966b) formuleres
i termer av bruttolennsandelen. I kortsiktvarianten av modellen, Aukrust et al. (1966a, “PRIM”), antas
kapitalslit som andel av bruttoproduktet & vaere konstant, slik at valget mellom netto- og bruttolennsandelen
ikke pavirker analysen.

"Bruken av bruttolennsandelen er ogsa mer konsistent med tanken om at den skal veere en indikator pa
kapitalavkastning. Sammenhengen mellom lennsandelen og avkastningen er stabil i bruttoform sa lenge
forholdet mellom kapital og bruttoprodukt er stabilt (Bjornstad and Nymoen, 1999). P& nettoform krever
dette forholdet i tillegg at depresieringsraten er stabil, noe som ikke er tilfellet (Merknad 1 og Appendiks E).
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Lonnsandelen i industrien domineres i perioder av noen fa sektorer. Lonnsandelen i
industrien er et vektet gjennomsnitt av lennsandelene i industrisektorene. Hvis noen fa
sektorer er ekstraordineert lonnsomme, kan den gjennomsnittlige lonnsandelen reduseres,
selv om dette ikke sier noe om lonnsomheten i de fleste andre sektorene. Vi foreslar derfor a
skille ut felleskomponenten i lennsandelen ved hjelp av den ferste prinsipalkomponenten
pa tvers av industrisektorene. Historisk har forskjellen mellom den gjennomsnittlige
lennsandelen og felleskomponenten veert liten, men to perioder skiller seg ut. 1 2012-2016
la lennsandelen over felleskomponenten. Industrien framstod da som mindre lennsom
enn felleskomponenten tilsa, og et anslag basert pa felleskomponenten ville gitt rom for
en hoyere lonnsvekst. Fra 2022 er situasjonen motsatt. Lennsandelen ligger klart under
felleskomponenten, drevet av ekstraordineer lonnsomhet i kraftintensive og oljerelaterte
industrier. En lennsandel basert pa felleskomponenten ville derfor tilsi hoyere lennsvekst

i 2012-2016 og lavere lonnsvekst fra 2022 enn den gjennomsnittlige lonnsandelen.

Dagens bruk av nettolennsandelen vil kunne gi unedvendig hey arbeidsledighet ved
omstilling. Nar industrisammensetningen endres, kan den gjennomsnittlige lennsande-
len endres selv om de sektorvise lonnsandelene ligger fast. Dersom de nye sektorene har
lavere lonnsandel enn eksisterende industri, faller lonnsandelen i industrien gjennom en
sammensetningseffekt. Hvis dette fallet vurderes opp mot et historisk gjennomsnitt fra en
annen industristruktur, blir lannsveksten for hoy. Eksisterende industri kan da presses ut
for nye sektorer har skapt tilstrekkelig sysselsetting, slik at arbeidsledigheten blir hoyere
enn omstillingen i seg selv tilsier. Dette kan handteres ved & bruke felleskomponenten i
lennsandelen med faste sektorvekter.

Vart forslag. Vi foreslar at dagens mal suppleres med det historiske snittet av felleskom-
ponenten i bruttolennsandelen i industrien som mal pa normal lennsomhet. Denne bereg-
nes med utgangspunkt i den ferste prinsipalkomponenten i de sektorvise bruttolennsande-
lene. Utgangspunktet med bruttolonnsandeler sikrer at malet ikke pavirkes av trenden i
depresieringsrater eller malefeil i kapitalslit. Videre skiller prinsipalkomponenten ut felles
bevegelser pa tvers av sektorer fra sektorspesifikke utslag og demper dermed pdvirknin-
gen fra enkeltsektorer. Til slutt noytraliserer faste sektorvekter sammensetningseffektene
som vil oppstd ndr industristrukturen endres. Avviket mellom lennsandelen i industrien
og felleskomponenten er nd uvanlig stort, om lag 6 prosentpoeng i 2025. Dette skyldes
at ekstraordineer lennsomhet i noen fa sektorer trekker ned industriens lennsandel og
dermed antyder et for hoyt anslag pd rommet for lennsvekst i industrien.



2 Lonnsandeler i en enkel modell

Hvordan bestemmes lonnsandelen i en produksjonsmodell? Vi benytter et standard pro-
duksjonsrammeverk der en bedrift eller sektor produserer en vare ved hjelp av arbeid-
skraft, kapital og vareinnsats og der salgsprisen kan avvike fra kostprisen. Vi introduserer
forst rammeverket og viser deretter hvordan lennsandelene i modellen pavirkes av avkast-
ningskravet og depresieringsraten. Hovedresultatet er at mens bruttolennsandelen kun
avhenger av teknologi og den rene profittandelen, vil nettolennsandelen ogsd avhenge av

avkastningskravet og depresieringsraten.

Teknologi. Modellen sgker & fange opp de mest relevante aspektene ved produksjon-
sprosessen til norske industribedrifter. Vi skiller derfor mellom vareinnsats, som elek-
trisitet, aluminiumoksid og andre ravarer, og kombinasjonen av arbeid og kapital som
inngar i foredlingsprosessen. Det betyr ogsd at vi kan definere bruttoproduktet pd en mate
som er konsistent med nasjonalregnskapet.

Vi antar derfor at en bedrift produserer sin vare ved a kombinere foredlingsaggregatet

V, bruttoproduktet i volum, med vareinnsats M gjennom en CES-aggregator med elastisitet

n
Q= [(1 - ﬁ)l/nv% + ﬂl/nM%]uTl, o

der g € (0,1) er vekten pd vareinnsats i produksjonen. Foredlingsaggregatet skapes i sin
tur ved & kombinere arbeid L og kapital K

V = L'"°K", (2)
der a € (0,1) er vekten pd kapital. Substitusjonselastisiteten mellom vareinnsats og de

andre innsatsfaktorene, 1, antas ofte a veere lav, slik at vareinnsatsen er komplementaer til

de andre innsatsfaktorene.?

Priser og profitt. Bedriftene maksimerer profitten, definert som
IT" = PoQ — RK — wL — pyiM 3)

der I'T* er profitt utover normal kapitalavkastning, P er prisen pa produktet, R er bruk-

erkostnaden pd kapital, w lenn og py er prisen pd vareinnsats. Brukerkostnaden pa kapital

8 Aukrust et al. (1966a) antok for eksempel at vareinnsatsen var proporsjonal med produksjonen,
tilsvarende Leontief (7 — 0).



er gitt som
R =(r+0)px, (4)

der 6 er depresieringsraten, px er prisen pa ny kapital og r er avkastningskravet. Profitt
utover normal kapitalavkastning oppstdr ndr salgsprisen avviker fra kostprisen. Vi lar po

betegne forholdet mellom salgsprisen og kostprisen,

Pg = ugpa, Lo =1, (5)

der pg er bedriftens kostpris. Avviket mellom salgsprisen og kostprisen, po — 1, er ment
a fange opp profitt utover normal kapitalavkastning, og det er nettopp denne marginen
lennsandelen skal veere en indikator for. Vi tar ikke stilling til hva avviket skyldes.

Bedriftens produksjonskostnad er definert ved kostnadsminimering:

po =1 - Py "+ pp, VA, 6)

der py er produksjonskostnaden for foredlingsprosessen V, ogsa gitt ved kostnadsmin-

=)

1-«a o

imering;:

Definisjoner. Brutto- og nettoproduktetiverdi, som er de storrelsene nasjonalregnskapet
rapporterer, er definert som

Ybrutto — PQQ _ pMM/ (8)
Ynetto = PQQ - pMM - 6]9[(1( (9)

Videre er det nyttig 4 definere depresieringsandelen av brukerkostnaden som

ok _ 6 ©,1). (10)

d R r+o

Brutto- og nettolennsandeler. Bruttolonnsandelen er lonnskostnader som andel av brut-
toproduktet, mens nettolonnsandelen er lennskostnader som andel av nettoproduktet.
Bruttolennsandelen maler dermed arbeidskraftens andel av verdiskapingen for kapital-
slit, mens nettolonnsandelen madler inntektsfordelingen etter at kapitalslit er trukket fra.

Proposisjon 1 (Lennsandeler). Bruttolonnsandelen er definert som

Sbrutto — wL
L  Ybrutto

=(1-a)d, (11)
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der ® = ;Q_%gw er effekten av avoviket mellom salgspris og kostpris, 0g sm = Bpm/po)™" =

B(uapm/Po)' ™" er materialers andel av totale kostnader, som avhenger av vareinnsatsprisen relatiot
til produktprisen. Nettolonnsandelen er definert som

wetto . WL (1 —a)®
L= Yo T 1 dad

(12)

Bruttolennsandelen (11) kan altsa deles i arbeidskraftens kostnadsandel, 1 — a, og
en komponent @ som styres av avviket mellom salgspris og kostpris og materialenes
andel av produksjonen. Under antakelsen om at arbeidskraftens kostnadsandel ligger
fast, vil variasjon i bruttolennsandelen derfor gjenspeile variasjon i ren profitt, 1o, som
nettopp er det vi gnsker & maéle, eller variasjon i vareinnsatsprisene. Denne effekten fra
vareinnsatsprisene er ikke enskelig som en faktor som pavirker lennsandelen, men den er
uunngdelig og vil veere til stede bade for brutto- og nettolennsandelen.

Nettolennsandelen (12) er bruttolonnsandelen justert for kapitalslitets andel av brut-
toproduktet og vil, i tillegg til de samme faktorene som pavirker bruttolennsandelen,
pavirkes av faktorer som endrer kapitalslitets andel av bruttoproduktet. Korollar 1 viser
hvordan avkastningskravet r og depresieringsraten 0, to faktorer som varierer en del over

tid, pavirker nettolennsandelen, men ikke bruttolennsandelen.

Korollar 1 (Avkastningskrav og depresieringsrate). En okning i avkastningskravet r lar brut-
tolonnsandelen veere uendret, men reduserer nettolonnsandelen. En okning i depresieringsraten 6

virker med motsatt fortegn:

glnslirutto - alnslzrutto alnszetto _ (1 —d)da(D _ alnszetto
dlnr  dlnd dlnr  1—-da®  JdInd

(13)

Med antakelsen om Cobb-Douglas produksjonsfunksjon er bruttolonnsandelen uavhengig
av kapitalkostnaden, og hverken avkastningskravet eller depresieringsraten pavirker brut-
tolennsandelen. Nettolonnsandelen pdvirkes derimot gjennom brukerkostnaden, kapital-
intensiteten og kapitalslit som andel av bruttoproduktet. Et langvarig fallir eller en okning
i 6, som medferer gkt kapitalslit per bruttoprodukt, eker derfor avstanden mellom brutto-
og nettolennsandelen.

Under antakelsen om Cobb-Douglas produksjonsfunksjon tilpasses kapitalintensiteten
slik at kapitalens kostnadsandel av bruttoproduktet, a®, er konstant. Nivaet pa brukerkost-
naden pavirker derfor ingen av bruttokostnadsandelene, heller ikke bruttolonnsandelen.
Det som betyr noe for nettolonnsandelen er hvordan kapitalkostnaden fordeles mellom
kapitalslit og avkastning, altsd d = 6/(r + 0). Avkastningskravet og depresieringsraten

virker derfor speilvendt: Et hoyere avkastningskrav r vrir fordelingen mot avkastning og
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senker nettolonnsandelen, mens en hoyere depresieringsrate 6 vrir den mot kapitalslit og
hever nettolennsandelen. Prisen pa kapital, px, pavirker ingen av lennsandelene.

Dette viser at den historiske gjennomsnittlige lonnsandelen ikke uten videre kan tolkes
som et mdl pa normal lennsombhet, ettersom hverken avkastningskravet eller depresier-
ingsraten kan forventes & veere konstant over tid. Realrentene falt for eksempel mye
fra 1990-tallet til 2010-tallet, og har steget igjen etter 2022. Tilsvarende har depresier-
ingsraten i nasjonalregnskapet okt fra 7 til 12 prosent siden 1970 fordi kapitalen i dag i
storre grad bestdr av kapitalvarer med kortere levetid, som maskiner og programvare.
Nettolennsandelen pdvirkes derfor av disse endringene i avkastningskravet og depresier-
ingsraten, uten at lonnsevnen i industrien endres. Bruttolennsandelen pavirkes derimot

ikke av endringer i avkastningskravet eller depresieringsraten.’

Merknad 1 (Lennsandel og kapitalavkastning). En hovedgrunn til 4 bruke lennsandelen
som mal pa normal lennsomhet er at den er tett knyttet til kapitalavkastningen. For a

se dette, definer pPrt°

som den realiserte bruttoavkastningen pa kapitalen (driftsresul-
tatet per enhet kapital) og p""® som den realiserte nettoavkastningen (bruttoavkastningen

fratrukket kapitalslit):

pbrutto = M = ( _ brutto) ybrutto 14
pKK L pKK
Ynetto — wL Ynetto
netto — = 77 _ (] _ghetto)— brutto __ . 1
P pkK ( SL ) K p 0 (15)

Bruttolennsandelen er altsd en tilstrekkelig indikator for kapitalavkastningen bare dersom
forholdet mellom kapital og produkt, pxK/Y, er stabilt. Empirisk er forholdet mellom
kapital og bruttoproduktet i industrien relativt stabilt, og bruttolennsandelen folger det
tilsvarende avkastningsmadlet tett, som dokumentert av Bjornstad and Nymoen (1999) og
vist i Appendiks E. Samvariasjonen er likevel ikke det relevante kriteriet for en indikator
som sammenlignes med et historisk gjennomsnitt. Det relevante er om forholdet mellom
nivaene er stabilt over tid. En indikator som skal sammenlignes med sitt historiske gjen-
nomsnitt, ma selv forventes & veere stabil over tid. Bruttokapitalavkastningen er stabil sd
lenge bruttolonnsandelen og kapital per produksjon er stabile. Nettokapitalavkastningen
krever i tillegg at depresieringsraten er stabil.

Vi er enige med Bjertnaes (2025) i at ingen lennsandel méler hvor mye lennsnivdet mé endres for
at avkastningen skal bli normal. Innenfor en praksis som sammenligner en lennsandel med et historisk
gjennomsnitt, er spersmalet hvilken lonnsandel som har et stabilt normalniva. En lennsdannelse som sikter
mot en stabil nettolennsandel, vil gi for hey lennsvekst og for lav avkastning nar avkastningskravet gker,
fordi nettolennsandelen da faller under sitt gamle gjennomsnitt og signaliserer rom for lennsvekst. En
lennsdannelse som sikter mot en stabil bruttolennsandel, har ikke dette problemet.
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Merknad 2 (Mer generell substitusjonselastisitet). Hvis arbeid og kapital kombineres med
en mer generell produksjonsfunksjon (CES) med substitusjonselastisitet 0 # 1, er brut-
tolonnsandelen ikke lenger konstant, men avhenger av lennen relativt til brukerkostnaden
pa kapital: 1 — a erstattes da av 1 — a;, der a; gker i R;/w; ndr ¢ > 1 og faller nar o < 1.
Enhver gkning i brukerkostnaden for kapital R; pavirker da ogsa bruttolennsandelen, med
en elastisitet proporsjonal med (1 — o). Fortsatt gjelder det at nettolennsandelen har til-
leggseffekten at den avhenger av malt kapitalslit, noe som betyr at den gjennomsnittlige
nettolennsandelen alltid vil veere et darligere alternativ enn bruttolonnsandelen som et
mal pa normalavkastning, selv om begge er lite egnet dersom o avviker mye fra 1.
Metastudier av den internasjonale litteraturen finner anslag pa o under én, typisk 0,5-
0,9 (Knoblach etal., 2020), og enda lavere etter korreksjon for publikasjonsskjevhet (Gechert
etal., 2022). Bjertnees (2025) legger til grunn en substitusjonselastisitet pd om lag 1,9, basert
pa anslaget for Norge i von Brasch et al. (2024). En sd hoy substitusjonselastisitet, sammen
med det observerte fallet i den relative prisen pa kapitalvarer siden 1970, skulle tilsi et

markant fall i bruttolennsandelen, noe vi ikke ser i figur 1a nedenfor.

3 Lennsandeler i praksis

Vi benytter nasjonalregnskapsdata for norsk industri for perioden 1970-2025 (Statistisk
sentralbyrd, 2026b) til & undersoke tre spersmal: Hvilken lennsandel man ber benytte
(seksjon 3.1), om lennsandelen bor males for hele industrien eller som en felleskompo-
nent pa tvers av sektorene (seksjon 3.2), og hvordan omstilling pavirker lennsandelen
(seksjon 3.3).

3.1 Netto- eller bruttolonnsandel

Det teoretiske rammeverket viser at endringer i kapitalslitet pdvirker netto- og brut-
tolonnsandelen pa ulike méter. Nettolennsandelen er lik bruttolennsandelen justert for
kapitalslit 1/(1 — da®) (Proposisjon 1). Endringer i avkastningskravet og i depresier-
ingsraten pavirker derfor nettolonnsandelen gjennom kapitalslitet, mens bruttolennsande-
len ikke pavirkes direkte.

Figur 1a viser at nettolonnsandelen svinger mer fra ar til 4r enn bruttolennsandelen,
med en variasjonskoeffisient i 2000-2025 pd om lag 5,1 mot 4,1 prosent. Avstanden mellom
de to oker ogsa over tid, i takt med kapitalslitets andel av bruttoproduktet (figur 1b). De to
seriene samvarierer tett fra ar til &r. Det som skiller dem, er kilen mellom dem, kapitalslitets
andel av bruttoproduktet, som har okt fra 13 til 20 prosent siden 1970, primeert fordi
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Figur 1: Netto- eller bruttolonnsandeler

depresieringsraten har ekt fra 7 til 12 prosent i samme periode, mens forholdet mellom
kapital og bruttoproduktet er om lag uendret (Appendiks D). Korollar 1 viser at en hayere
depresieringsrate hever nettolennsandelens normalnivd, mens bruttolonnsandelen ikke
pavirkes. Resultatet er at et lonnsoppgjer som sikter pd en nettolonnsandel neer sitt
historiske gjennomsnitt svarer til en stadig fallende bruttolennsandel.

Et mer praktisk argument handler om hvordan kapitalslit males. Kapitalslit observeres
ikke, men beregnes i nasjonalregnskapet ved forst 4 regne ut kapitalmengden fra historiske
investeringstall og antakelser om depresieringsratene (OECD, 2009). Anslaget er folsomt
for valg av levetider, sammensetningen av kapitalen og regnskapskonvensjoner, slik som
da forskning og utvikling ble kapitalisert. Slike forhold slar fullt ut i nettolennsandelen,
men pavirker ikke bruttolennsandelen.

Nettolonnsandelen pavirkes bdde av avkastningskravet og depresieringsraten, og er i
tillegg direkte avhengig av hvordan kapitalslitet beregnes. Endringer i nettolennsandelen
kan derfor skyldes endringer i kapitalslitet uten at den underliggende lonnsevnen har
endret seg. Vi anbefaler derfor at vurderinger av lonnsevnen tar utgangspunkt i brut-
tolennsandelen, som ber vere mer stabil over tid.'°

3.2 Hele industrien eller utvalgte sektorer

Lennsandelen for industrien er et vektet gjennomsnitt av lennsandelene i undersektorene.
Dersom noen fa sektorer har ekstraordineert hoy lennsomhet, og dermed lav lennsandel,

trekkes gjennomsnittet ned. Lennsandelen kan da gi inntrykk av hey lennsevne i indus-

10 Anbefalingen er ogsd i trdd med den opprinnelige formuleringen av frontfagsmodellen fra 1966, der
modellantakelse (a*) er at “forholdet mellom [bruttoproduktet] og lennsinntekten i K-neeringene [er] kon-
stant” (Aukrust et al., 1966b).
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Figur 2: Utviklingen i lonnsandeler over tid. Alternative sammensetninger av industrien.
MO er all industri, M1 er industrien uten petroleum, kjemi, farmasi og metaller, og M2 er
M1 uten transportmidler. VK er variasjonskoeffisienten 2000-2025.

trien som helhet, selv om lennsomheten i hovedsak er konsentrert i enkelte sektorer. Slik
kan sektorspesifikk lonnsomhet ha ulike drsaker. Noen industrisektorer har periodevis
hoy lonnsomhet som felge av direkte eller indirekte grunnrente, enten gjennom tilgang til
knappe naturressurser eller gjennom neer tilknytning til slike sektorer. Dette gjelder seerlig
petroleums-, kjemisk og farmaseytisk industri,"

Figur 2 illustrerer hvor mye slik sektorvis variasjon kan bety. Vi sammenligner MO,
som omfatter all industri, med to mal der utvalgte sektorer er tatt ut. M1 tar ut petroleum,
kjemi, farmasi og metaller, og dekker om lag 70 prosent av industriens bruttoprodukt i
2025. M2 tar i tillegg ut transportmidler, og dekker om lag 60 prosent. Bade for brutto- og
nettolennsandelen er M1 og M2 mer stabile enn MO, mélt ved lavere variasjonskoeffisienter
ifigur 2. Figur 3 viser avviket fra det historiske gjennomsnittet i 2025. M0 ligger klart under
sitt gjennomsnitt, mens M2 ligger over. Den lave lennsandelen i industrien er derfor ikke
bredtbasert, men drevet av hoy lannsombhet i et fatall sektorer. Spesielt peker lennsandelen

i transportmidler seg ut, som har falt fra 96 prosent i 2019 til 57 prosent i 2025, drevet av

Petroleums-, kjemisk og farmaseytisk industri er én kategori under A38-inndelingen i nasjonalregn-
skapet som vi bruker i denne artikkelen. Petroleums- og kjemisk industri er kraftintensiv eller oljerelatert
og herer naturlig hjemme blant industrisektorer med direkte eller indirekte grunnrente. Farmasgytisk in-
dustri tilherer ikke denne kategorien. kraftintensiv industri og verftsindustrien. Andre sektorer kan fa hoy
lennsomhet som felge av midlertidige ettersperselssjokk, for eksempel okt offentlig ettersporsel rettet mot
forsvarsrelatert produksjon. Holden-utvalgene har dreftet hvordan sammensetningseffekter kan pavirke
lennsandelen (NOU, 2003, 2013), og TBU har i flere ar pekt pa at kraftintensiv og oljerelatert industri trekker
lonnsandelen ned. Vart bidrag er & tallfeste hvor mye dette betyr for lennsandelen som indikator, & skille
mellom lennsomhet innenfor enkelte sektorer (denne seksjonen) og endrede sektorvekter (seksjon 3.3), og &
foresla et mal som kan beregnes lopende.
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Figur 3: Avvik fra gjennomsnittlige lonnsandeler. Alternative sammensetninger av indus-
trien. MO er all industri, M1 er industrien uten petroleum, kjemi, farmasi og metaller, og
M2 er M1 uten transportmidler.

driftsresultatet i skips-, fly- og forsvarsrelatert produksjon.!?

Sektorspesifikke bevegelser i lonnsandelen kan likevel ikke handteres systematisk ved
& ta ut enkeltsektorer fra beregningen. Arsakene til ekstraordineer lennsomhet varierer
over tid og folger ikke nedvendigvis nasjonalregnskapets sektorgrenser. I seksjon 4 fores-
lar vi derfor en mer prinsipiell tilneerming der lennsandelen i industrien defineres ved
felleskomponenten pd tvers av sektorer. Denne tar utgangspunkt i hele industrien, men
skiller mellom bredt baserte bevegelser i lonnsandelen og utslag som skyldes saerskilte
forhold i enkeltsektorer.

3.3 Omstilling og sammensetning

Ved omstilling kan industriens lennsandel endres uten at lonnsandelen i hver sektor endres.
Dette er en annen mekanisme enniseksjon 3.2: Der avviker lonnsomheten innenfor enkelte
sektorer med uendrede vekter, her endres vektene med uendrede sektorvise leannsandeler.

Dersom kapitalintensive sektorer med lav lennsandel far storre vekt i industrien, faller den

2Dersom man kun tar ut transportmidler (ca. 10% av industrien), vil nettolennsandelen veere tilbake pa
sitt historiske snitt mens bruttolennsandelen kun ligger 1,8 prosentpoeng under sitt historiske snitt.
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gjennomsnittlige lennsandelen gjennom en sammensetningseffekt. Fallet skyldes da ikke
hoyere lonnsomhet i de enkelte sektorene, men at en storre del av bruttoproduktet kommer
fra sektorer der kapitalavlenningen utgjor en storre andel. Dette vil veere tilfelle dersom
norsk industri over tid neermer seg industristrukturen i nabolandene, der lennsandelen er
lavere enniNorge."> Nar den gjennomsnittlige lonnsandelen for industrien vurderes mot et
historisk normalniva beregnet for en annen industrisammensetning, kan en lav lennsandel
trekke opp anslaget pa rommet for lonnsvekst selv om de sektorvise lonnsandelene ikke
tilsier det. Lonnsveksten kan dermed bli for hoy for deler av den eksisterende industrien.
Disse virksomhetene kan bygges ned raskere enn sysselsettingen gker i de nye mer kap-
italintensive sektorene, slik at arbeidsledigheten blir hoyere under omstillingen enn den
ville veert dersom lennsdannelsen tok hensyn til endret sektorsammensetning.

I en omstillingsperiode ber derfor endret industrisammensetning skilles fra endret
lennsomhet. Det kan gjores ved & beregne felleskomponenten i lonnsandelen med faste
sektorvekter. Felleskomponenten skiller bevegelser som er felles pa tvers av sektorer, fra
variasjon som er spesifikk for enkeltsektorer, mens faste vekter hindrer at endret sektor-
sammensetning i seg selv pavirker lannsandelen. Lennsdannelsen ber i tillegg ta hensyn
til arbeidsledigheten, siden lonnsandelen ikke viser om sysselsettingen i nye sektorer oker
nok til & veie opp for nedbyggingen av eksisterende industri.
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Figur 4: Lonnsandeler i industrien med lopende og faste sektorvekter. De faste vektene
for ar t er gjennomsnittet av sektorenes andeler av industriens bruttoprodukt over arene
t—14til t — 5, og serien starter i 1984, som er det forste aret med fullt vindu. A38-sektorer.

Figur 4 viser hva faste vekter betyr i praksis. Vi sammenligner lonnsandelen med

13Nettolennsandelen i industrien i Sverige og Danmark var henholdsvis 63 og 48 prosent i 2023, mot 74
prosent i Norge (TBU, 2026).
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lopende vekter med en variant der sektorvektene for ar t er gjennomsnittet av sektorenes
andeler av industriens bruttoprodukt over tidrsperioden t — 14 til t — 5. Vektene er dermed
kjent i sanntid og upavirket av lonnsomheten de siste fem arene. Fram til finanskrisen er
forskjellen ubetydelig. Fra 2009 ligger den fastvektede lonnsandelen gjennomgaende over
den lopende, og i 2025 er gapet 1,1 prosentpoeng for bruttolennsandelen og 2,4 prosent-
poeng for nettolonnsandelen. Endret ssmmensetning forklarer derfor en betydelig del av
dagens lave lonnsandel, drevet av at industrisektorer med lavere lonnsandel har fatt hoyere
vekt de siste drene. Anslaget er samtidig en ovre grense for den rene sammensetningsef-

fekten, siden deler av vektendringene selv er drevet av lannsomheten i enkeltsektorer.

4 Et nytt mal for lennsandelen i industrien

Vi foreslar & bruke felleskomponenten i bruttolennsandelen pa tvers av industrisektorer
som et supplerende mal pd lennsandelen i industrien. Bruttolonnsandelen gir et mer
stabilt ssmmenligningsgrunnlag enn nettolennsandelen fordi den er mindre pavirket av
kapitalslit og kapitalintensitet. Prinsipalkomponenten skiller bevegelser som er felles pa
tvers av sektorer fra variasjon som er spesifikk for enkeltsektorer og reduserer dermed
betydningen av ekstraordineer lonnsomhet i noen fa sektorer. Ndr loannsandelen beregnes
med faste sektorvekter, pavirkes den heller ikke direkte av endret industrisammensetning.

Intuisjonen er den samme som ved underliggende inflasjon i pengepolitikken. Store
endringer i enkeltpriser kan trekke inflasjon opp eller ned uten at den underliggende
prisveksten har endret seg tilsvarende. P4 samme mate kan store endringer i lennsandelen
inoen fa industrisektorer trekke lennsandelen for industrien opp eller ned uten at dette gir
et godt mal pd den brede utviklingen i lonnsomhet. Prinsipalkomponenten brukes derfor
til & skille felles bevegelser i lonnsandelen pa tvers av sektorer fra utslag som i hovedsak
skyldes enkeltsektorer.

Hvorfor felleskomponenten maler bred lennsomhet. I modellen i seksjon 2 er brut-
tolennsandelen i sektor i lik (1 — a;)®;, der a; er sektorens kapitalvekt og ®; avhenger
av sektorens lennsomhetsmargin. Standardiseringen fjerner nivaforskjeller mellom sek-
torer. De standardiserte seriene beveger seg da av to grunner. Felles drivkrefter pavirker
lennsomheten i hele industrien, slik som lennsnivaet relativt til utlandet, valutakursen og
internasjonale konjunkturer. Sektorspesifikke drivkrefter er grunnrente, ravarepriser og
ettersporselssjokk. Den forste prinsipalkomponenten fanger mest mulig av samvariasjo-
nen og er dermed et anslag pd den felles drivkraften, mens sektorer som i hovedsak drives

av egne forhold far lav vekt. Tolkningen hviler ikke pd at komponenten forklarer mye av
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variasjonen (den forklarer om lag en tredjedel), men pa at det som er felles for elleve ulike

sektorer vanskelig kan skyldes grunnrente i én av dem.

Framgangsmaten. Framgangsmaten er oppsummert i boks 1. Forst beregnes lonnsande-
len for hver industrisektor. Deretter standardiseres sektorseriene, slik at dekomponer-
ingen bygger pa samvariasjon snarere enn forskjeller i nivd og volatilitet. Den forste
prinsipalkomponenten trekkes sd ut som den lineaere kombinasjonen av de standardiserte
sektorseriene som forklarer storst andel av den samlede variasjonen. Til slutt uttrykkes
felleskomponenten i prosent ved & rekonstruere sektorseriene fra den forste komponen-
ten og aggregere dem med faste sektorvekter. Vi bruker de elleve industrisektorene pa
A38-nivdet i nasjonalregnskapet, og felleskomponenten beregnes i sanntid. For hvert ar ¢
estimeres alt basert pd dataene til og med t — 5: Gjennomsnitt og standardavvik per sektor,
prinsipalkomponenten og vektene, som er sektorenes gjennomsnittlige andel av indus-
triens bruttoprodukt over samme vindu. Verdien for dr t bruker dermed bare informasjon
som var tilgjengelig pa det tidspunktet. Vi krever minst 25 dr med data i estimeringsvin-

duet, slik at serien starter i 1999. Appendiks B gir en formell beskrivelse av hvert steg.

1. Sektorandeler. For hver sektor i og hvert r ¢, beregn lennsandelen s; ;.

2. Standardisering. Standardiser lennsandelen for hver sektor, z;; = (s;; — u;)/0;, der u; og o; er
gjennomsnittet og standardavviket til sektor i over estimeringsvinduet, som for ar ¢ er 1970
til £ — 5.

3. Prinsipalkomponentanalyse. Gjennomfer en prinsipalkomponentanalyse av de standard-
iserte sektorseriene, det vil si en egenverdidekomposisjon av korrelasjonsmatrisen mellom

sektorseriene.

4. Felles faktor. Behold den forste prinsipalkomponenten, definert som den linezere kombinasjo-

nen av de standardiserte sektorseriene som forklarer storst andel av den samlede variasjonen.

5. Tilbake til prosent. Rekonstruer sektorseriene fra den forste komponenten, reverser stan-
dardiseringen, og aggreger med faste sektorvekter. Vi bruker sektorenes gjennomsnittlige
andel av bruttoproduktet over estimeringsvinduet som vekter. Resultatet er felleskompo-

nenten.

Boks 1: Felleskomponenten for steg

Figur 5a sammenligner bruttolennsandelen for industrien med den estimerte felleskom-
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Figur 5: Lonnsandelen i industrien totalt og felleskomponenten over tid. Det skyggelagte
feltet er avviket mellom de to. Felleskomponenten beregnes i sanntid og starter i 1999.
Den er justert til gjennomsnittet for industrien totalt over drene der begge seriene finnes.

ponenten. Seriene folger hverandre tett gjennom store deler av perioden, men avviker ty-
delig i 2012-2016 og etter 2022. 1 2012-2016 14 lonnsandelen over felleskomponenten med
3—4 prosentpoeng. Det innebeerer at industrien framstod som mindre lonnsom enn den
brede sektorutviklingen skulle tilsi. Etter 2022 har lennsandelen falt klart under felleskom-
ponenten, og avviket har gkt fra snaut 4 prosentpoeng i 2022 til dreyt 6 prosentpoeng i
2025. Det viser at den lave lonnsandelen i industrien ikke er bredt basert, men i stor grad
skyldes hoy lennsomhet i enkeltsektorer.

Avviket mellom lennsandelen og felleskomponenten er storre for nettolonnsandelen
enn for bruttolennsandelen. Det skyldes at nettolonnsandelene varierer mer over tid pa
sektorniva, av de samme grunnene som diskutert i seksjon 2. Figur A.1 i Appendiks C

viser et tilsvarende resultat dersom man bruker en mer detaljert sektorinndeling.

Sammenligning med enklere alternativer. Nedenfor sammenligner vi felleskomponen-
ten mot enklere alternativer, som 4 ta ut spesifikke sektorer (M1 og M2 fra seksjon 3.2), &
bruke medianen av de sektorvise lonnsandelene, eller a bruke et trimmet gjennomsnitt der
sektorene med hoyeste og laveste lonnsandel tas ut hvert ar.

Tabell 1 sammenligner malene for bruttolennsandelen. Felleskomponenten er klart
mest stabil, med en variasjonskoeffisient pa 2,2 prosent i 2000-2025 mot 3,2—4,5 prosent
for alternativene. Viktigere er hva mélene sier om dagens situasjon. M0, M1, median og
trimmet gjennomsnitt ligger alle 3 til 4,5 prosentpoeng under sine respektive historiske
gjennomsnitt. M2 og felleskomponenten ligger derimot over sine respektive historiske
gjennomsnitt. M2 og felleskomponenten gir altsd samme budskap, men bruken av M2 kr-

ever at man pa forhdnd velger hvilke sektorer som skal tas ut, og at valget ma revideres ndr
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arsakene til ekstraordineer lonnsomhet endrer seg. Felleskomponenten lar heller dataene

avgjore.

Tabell 1: Alternative mdl pd bred bruttolennsandel i industrien, A38-sektorer, 1970-2025

VK 2000-2025 Avvik i 2025 fra
(prosent) snitt 1990-2025 (pp)

MO, all industri 4,1 —-45
M1, uten grunnrente 3,2 -3,2
M2, handelsvare-kjerne 3,5 +1,0
Median sektor 4,5 -3,6
Trimmet gjennomsnitt 41 -3,0
Felleskomponent 2,2 +2,8

Merknad: VK er variasjonskoeffisienten. Trimmet gjennomsnitt er det uvektede gjennomsnittet
av sektorandelene nar sektoren med hoyest og lavest andel tas ut hvert &r. Median og trimmet
gjennomsnitt er uvektede. Felleskomponenten beregnes i sanntid og starter i 1999, og avviket males
mot gjennomsnittet for 1999-2025. Kilde: SSB tabell 09170, egne beregninger.

5 Konklusjon

I denne artikkelen underseker vi hvordan lennsandelen beor méles innenfor en praksis der
det historiske gjennomsnittet skal brukes som et mél pa normal lennsomhet i lonnsforhan-
dlingene. Vi argumenterer for at denne praksisen har tre svakheter.

For det forste vil nettolonnsandelen endre niva ndr depresieringsraten endrer seg, og
den baserer seg i tillegg pd en usikker beregning av kapitalslit. For det andre kan den
gjennomsnittlige lennsandelen i industrien pdvirkes betydelig av utviklingen i noen fa
sektorer. Da kan et lavt industrigjennomsnitt gi inntrykk av bred lennsomhet, selv om
lennsomheten i hovedsak er konsentrert i enkelte deler av industrien. For det tredje kan
endret industrisammensetning trekke den gjennomsnittlige lonnsandelen ned uten at lenn-
somheten oker innenfor sektorene, noe som gjor det problematisk a vurdere lonnsandelen
opp mot sitt historiske gjennomsnitt.

Vér anbefaling er at bruken av nettolennsandelen i lennsforhandlingene ber suppleres
med en beregnet felleskomponent basert pd bruttolennsandelen. Resultatene for de siste
arene viser hvorfor dette har praktisk betydning. Lennsandelen i industrien ligger langt
under felleskomponenten i dag. Dette skyldes at den lave lonnsandelen ikke reflekterer
bred hoy lennsomhet i industrien, men i stor grad skyldes at enkelte sektorer trekker

gjennomsnittet ned. Dersom felleskomponenten hadde blitt beregnet av Teknisk bereg-
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ningsutvalg, ville det veert lettere & identifisere i hvilken grad den lave lennsandelen
skyldes utviklingen i enkelte sektorer, og dermed gitt et bedre grunnlag for & vurdere den

underliggende lonnsevnen i industrien.
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A Bevis

Bevis for Proposisjon 1. Beviset for Proposisjon 1 har seks steg.

1: Indre nivd (Cobb-Douglas). Kostnadsminimering av wL + RK gitt V' = L7*K*

gir, med multiplikatoren py (enhetskostnaden for V), fersteordensbetingelsene w =
pv(l —a)V/L og R = pyaV/K, som kan omskrives til kostnadsandelene

wL=(1-a)pyV, RK=apyV. (A.1)

Summen er wL + RK = pyV. Ved 4 sette (A.1) inni V = L'"%K* og lese for py, far vi
1-a a
enhetskostnaden py = (w/ (1- a)) (R/ oz) .

: Ytre niva (CES). Kostnadsminimering av pyV + pyM gitt den ytre CES-aggregatoren
gir de betingede ettersporslene V = (1 — B)(pv/po) "Q og M = B(pm/po)"Q, med
enhetskostnad pg = [(1 - B)py, " + Bp,;'1"/0~". Vareinnsatsens kostnadsandel er da

1-n
pmM (PM) _ pvV
—— =f3— = Sy, —— =1—-s\. A2
paQ p 6 M p M (8.2

: Prissetting. Siden det er konstant skalautbytte i det ytre nivdet, er totalkostnaden
poQ = pvV + puM, mens inntekten er PoQ. Den rene profitten blir dermed

M =PoQ-poQ=PoQ(1- %),  prV=(-smpoQ puM=smpoQ. (A3)

: Dekomponering av Y’ Med PoQ = puopoQ = uo(pvV + puM) er YPrutto = poQ —
pmM = uopvV + (ug — 1)pmM. Skriver viistedet PoQ = IT* + pyV + ppiM, gir (A.1) at
ybrutto = TT¢ + pi,V = wL + RK + [T*. Innsetting av (A.3) gir

SM — S
ybrutto _ PoQ — supaQ = PQQ( _ E) = PoQ quHQ M (A.4)



5: Bruttolennsandelen. Lonnssummen felger av (A.1): wL = (1 —a)pyV = (1 —a)(1 -
sm)poQ = (1 — a)(1 = spm)PoQ/ 1g. Divisjon med (A.4) gir

rutto wL (1 — O()(l - SM) _ 1- SMm
SIL) = Ybrutto = = (1 - a)(I), @

Ho —Sum Cpo—sm

6: Nettolonnsandelen. Fra R = (r + d)px og d = 6px/R er dpx = dR, slik at kapitalslitet
er D = 6pxK = d RK = dapyV = da(l —sp)PoQ/ ug. Som andel av bruttoproduktet gir

(A.4)
D da(l-sy)

Ybrutto - 1o — Sm

Dermed er Ynetto = ybrutto _ [ = ybrutto(] _ Ja@), og

= dad.

wL SErutto
netto _ — —
S Yoo = T—dag - TP

1-da®’
O

Bevis for Korollar 1. Utgangspunkteter & se p& lonnsandelene pé logaritmisk form: In sPrtte =
In(1 - a) + In® og In s = InsP™° — In(1 — da®). Verken « eller ® avhenger av r, § eller

Pk, sa begge parametrene virker kun gjennom d = 6/(r + 6). Da er

brutto brutto
dIns; dIns;

dlnr =0, olno

Kapitalslitandelen péavirkes gjennom brukerkostnaden slik at

OINS™  gin(l-da®) 1 oda® _ da®(l-d) . ., _dao
dlnr dlnr T 1-da® dlnr 1-dad® ’ ~1-dad’

der vihar bruktat dd/dInr = —rd/(r+6)? = —d(1—d). Tilsvarende er dd/dIn = r5/(r+06)* =

+d(1 —d), slik at
dInspette

dInd
Effektene av r og 6 er dermed like store i absoluttverdi, men med motsatt fortegn siden d

= +A(1 - d).

bare avhenger av forholdet mellom dem. Prisen pa kapital, pk, skalerer brukerkostnaden

R uten & endre d og pavirker derfor ingen av lonnsandelene. O

Utledning av Merknad 1. Fra steg 4 er Y’ = w[ + RK + [1*. Driftsresultatet for kapitalslit
er Ybrutto — o], = RK + IT* = (r + &)pxK + IT¥, der vi har brukt RK = (r + 6)pxK. Den
realiserte bruttoavkastningen per enhet kapital er dermed p™° = (r + 6) + IT*/(pxK), og



siden YPrutto — gy, = (1 —gprutte)ybrutto ep pbrutto — (7 _ ghrutioyybrutto /4, K). Nettoavkastningen
folger ved & trekke fra kapitalslitet: prett® = pbrutte — § =y 4 T1#/(pxK), avkastningskravet
pluss ren profitt per enhet kapital. Siden Y™t — [, = Ybrutto — ], — 5py K, er tilsvarende
prete = (1 — spetteyynette /(p, K). Kapital-produkt-forholdet folger av RK = apyV = a@Yy?mte
(steg 1, (A.3) og (A.4)), som gir pxK/ YPrut® = a®/(r + 6). |

/(o-1
Skisse for Merknad 2. La V = [(1 — a)tfoLle=ble 4 gllogle=D/ “]U o Kostnadsminimering gir

pv = [(1 — a)w'™ + aR'70]Y(1-9) og kapitalens kostnadsandel a; = RK/(pyV) = a(R/pv)' ™7,
som gker i R/w ndr 0 > 1 og faller ndr 0 < 1. Stegene 2-6 er uendret med «a erstattet
av a, slik at P = (1 — a;)® og spetto = sbruto /(1 — do,®@). Fra dInpy/dInR = «; folger
dlna;/dInR = (1 —0)(1 — a;), og siden R = (r + O)px er dInR/dInr = r/(r+0) = 1 - d.
Dermed er 5 I et
ns™  JIin(l —ay)
dlnr — dlnr 1-o)a(l-d),
som er null for 0 = 1, negativ for 0 < 1 og positiv for ¢ > 1. Nettolennsandelen har i
tillegg leddet —dIn(1 — da;P)/dInr, som for o neer én er —A(1 — d) < 0 som i Korollar 1.

For ¢ i et intervall rundt én er derfor |8 Ins?e*°/dIn r| > |8 InsPrute /9 In r

, mens fortegnet

pa bruttoeffekten avhenger av om o er storre eller mindre enn én. Med ¢ < 1 faller ogsa

bruttolennsandelen nar avkastningskravet eker, men mindre enn nettolennsandelen. O

B Beregning av felleskomponenten

La s;; veere lonnsandelen i sektor i = 1,...,N i ar t, der N = 11 er industrisektorene pa
A38-nivaet og utvalget starter i 1970. For nettolennsandelen begrenses sektorandelene
til intervallet [0, 130] for & dempe utslag av negative driftsresultater. Felleskomponenten

beregnes i sanntid: For hvert ar t brukes bare data fra estimeringsvinduet
Ti={t:1970 <7 <t -5}, (A.5)

slik at verdien for dr t er updvirket av utviklingen de siste fem arene. Vi krever at vinduet
inneholder minst 25 ar, slik at serien starter i 1999. Beregningen har fem steg.

Steg 1: Vekter. La v,; veere sektorens andel av industriens bruttoprodukt i ar 7. Vekten

for sektor ii dr t er gjennomsnittet over estimeringsvinduet,

1
Wy = ﬁ Z (47T (A.6)

€T}



Vektene summerer til én for hvert .

Steg 2: Standardisering. Med p;; og 0;; som gjennomsnitt og standardavvik for sektor i

over estimeringsvinduet, sett

S - — .
= T e U, (A7)
Ot
De standardiserte seriene i vinduet har gjennomsnitt null og varians én. Dekomponeringen

bygger dermed pa samvariasjon, ikke pa forskjeller i niva eller volatilitet mellom sektorer.

Steg 3: Prinsipalkomponent. La Z; veere matrisen med de standardiserte seriene i vin-
duet, oglaC; = Z;Z,/(|7T+|-1) veere korrelasjonsmatrisen mellom sektorseriene. Ladningene
Av = (A, ..., AN)” er egenvektoren tilherende den storste egenverdien til C;, normert slik
at AjA; = 1. Den forste prinsipalkomponenten i vinduet, f; = }; Az, er den linecere
kombinasjonen av de standardiserte seriene som forklarer storst andel av den samlede
variansen. I praksis beregnes A; med en singuleerverdidekomponering av Z;, som gir

samme svar og ikke krever spesialverktoy.

Steg 4: Fortegn. Egenvektoren er bare bestemt opp til fortegn. Vi velger fortegnet slik at

komponenten i vinduet samvarierer positivt med det vektede aggregatet a, = ) ; w;;S,;.

Steg5: Anvend paart. Aretsstandardiserte andeler kombineres med vinduets ladninger,
fr = X.i Avizii, hver sektorserie rekonstrueres ved d reversere standardiseringen, og seriene

aggregeres med vektene fra steg 1,

N
Cr = Z Wy (Ht,z’ + 0y At,iﬁ)- (A.8)

i=1

Serien ¢; er felleskomponenten, malt i prosent. I figurene re-sentreres den til samme
gjennomsnitt som lennsandelen for industrien over drene der begge finnes, slik at avviket

mellom de to viser den idiosynkratiske bevegelsen og ikke et nivaskifte.

C Detaljert sektorinndeling

Dette appendikset undersoker om resultatene avhenger av sektorinndelingen. Hovedanal-

ysen bruker 11 industrisektorer, tilsvarende A38-nivdet i nasjonalregnskapet. Figur A.1



gjentar analysen pa A64-nivdet, der industrien er deltinni17 sektorer. Resultateterihoved-
sak det samme. Felleskomponenten folger lonnsandelen for industrien tett, med de samme
avvikene i 2012-2016 og fra 2022. Korrelasjonen i forstedifferanser mellom felleskompo-
nenten beregnet pa A38- og A64-niva over 1999-2023 er 0,73 for bruttolonnsandelen og
0,64 for nettolonnsandelen, og begge versjonene viser de samme episodene i 2012-2016 og
etter 2022. A64-seriene finnes bare til og med 2023, og analysen pd dette nivdet avsluttes
derfor i 2023.!

90 - Avvik (idiosynkratisk)
= —— Industrien totalt S
= Felleskomponent —
o . . 5]
= 80 - = =Gjennomsnitt, 1990-2023 g ==¥=31
g 3
=] a
g =
% 70 = 70" Avvik (idiosynkratisk)
§ AN ~ _ j% = [ndustrien totalt
A 2 Felleskomponent
60 - \ 60 | = = =Gjennomsnitt, 1990-2023
1970 1980 1990 2000 2010 2020 1970 1980 1990 2000 2010 2020
(a) Bruttolennsandel (b) Nettolonnsandel

Figur A.1: Robusthet. Leonnsandelen i industrien totalt og felleskomponenten over tid,
beregnet pd den mer detaljerte A64-inndelingen (17 undersektorer), 1970-2023. Det
skyggelagte feltet er avviket mellom de to. Felleskomponenten beregnes i sanntid og
starter 1 1999.

D Mailing av kapitalslit

Figur A.2 viser den malte kapitalslitsraten i industrien, kapitalslit delt pd beholdningen
av fast realkapital i lopende priser, sammen med kapitalslitets andel av bruttoproduktet.
Kapitalslitsraten har ekt jevnt fra 7 til 12 prosent fra 1970 til 2025. Kapitalslitets andel av
bruttoproduktet har ekt fra 13 til 20 prosent, med et hopp pa 3,6 prosentpoeng fra 2008
til 2009. Forholdet mellom kapital og bruttoproduktet har derimot veert relativt stabilt,
mellom 1,7 og 2,2 gjennom perioden. Jkningen i differansen mellom netto- og brut-
tolonnsandelen skyldes derfor i hovedsak ekt kapitalslitsrate, som felger av en dreining
mot kapitalarter med kortere levetid og av nasjonalregnskapets forutsetninger om levetider
og avskrivningsprofiler (OECD, 2009).

'En enda mer detaljert inndeling, A88 med 22 industrisektorer, finnes kun siden 2008.
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Figur A.2: Kapitalslit i industrien, 1970-2025. Kapitalslitsrate (kapitalslit delt pa fast
realkapital i lopende priser) og kapitalslit som andel av bruttoproduktet pd venstre akse,
fast realkapital som andel av bruttoproduktet pa hoyre akse. Kilde: SSB tabell 09170 og
09181.

E Lennsandel og kapitalavkastning

Figur A.3 viser brutto- og nettolonnsandelen sammen med de tilsvarende mélene pa realis-
ert kapitalavkastning, definert som driftsresultat (pluss kapitalslit i bruttoversjonen) delt
pa fast realkapital i lopende priser. Lennsandelene er neer speilbilder av avkastningen,
med korrelasjoner pa —0,92 for brutto og —0,97 for netto over 1970-2025. Lonnsandelen er
dermed en god indikator for realisert lonnsomhet, i trdd med Bjornstad and Nymoen (1999).
Den tette samvariasjonen motsier ikke at avstanden mellom netto- og bruttolennsande-
len oker over tid (seksjon 3.1). En gkt depresieringsrate hever nettolennsandelen og
senker netto kapitalavkastning samtidig, altsd i samme retning som den negative sam-
variasjonen. Driften synes derfor ikke i korrelasjonen, men i nivdsammenhengen: En gitt

nettolennsandel svarer til en stadig lavere netto kapitalavkastning (Merknad 1).

F Data

Alle tall er fra nasjonalregnskapet, hentet fra Statistisk sentralbyras statistikkbank i august
2026. Leonnskostnader, kapitalslit og driftsresultat (netto) etter neering, i lopende priser, er
fra tabell 09170 (Statistisk sentralbyra, 2026b). Beholdningen av fast realkapital i lopende
priser er fra tabell 09181 (Statistisk sentralbyra, 2026a). Industrien samlet er neerings-
gruppen “Industri” (NACE 10-33). Sektoranalysen bruker de elleve industrisektorene pa
A38-nivdet (NACE 10-12, 13-15, 16-18, 19-21, 22-23, 24-25, 26, 27, 28, 29-30 og 31-33).
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Figur A.3: Lennsandeler og realisert kapitalavkastning i industrien, 1970-2025.
Lonnsandel pa venstre akse og kapitalavkastning pd hoyre akse, som er snudd slik at
samvariasjonen synes direkte. Kilde: SSB tabell 09170 og 0918]1.

Robusthetsanalysen i Appendiks C bruker de sytten industrisektorene pa A64-nivaet, som
er publisert til og med 2023. M1 tar ut 19-21 og 24-25, og M2 tar i tillegg ut 29-30. Alle
tigurer og tall i artikkelen kan reproduseres med programkoden som folger artikkelen.
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