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Abstract

The following Master’s thesis examines the driving forces behind, and the economic consequences
of rising income inequality in a number of OECD countries. One of the most widely discussed topics
of today is income inequality. For several decades the wealth of the richest 10% has increased sub-
stantially, while lower income groups seem to fall further and further behind. Looking at a number
of key indicators of income inequality (the adjusted wage share, the national income of the top 10%
and bottom 50% and the Gini-coefficient) it is clear that income inequality has increased in all of the
included OECD-countries. While there is clear evidence that income inequality has increased in the
past 30-40 years, there does not seem to be a general consensus among economists regarding the
impact of increasing income inequality. Nor do the economists seem to agree on which variables are
the main drivers behind the decrease in adjusted wage share, which in this paper is used as a proxy
for income inequality. Some economists argue, based on theories and empirical studies, that techno-
logical development and globalisation are the main drivers behind the fall in adjusted wage share,
while others argue that financialization and welfare retrenchments are to blame.

Regarding the economic effects of changes in functional income distribution, several economists
have studied the effects of an increased profit share on aggregate demand, utilizing post-Keynes-
ian/Kaleckian framework developed by Bhaduri & Marglin (1990). These studies find that the effect
of an increase in the profit share on aggregate demand depends on whether the country is wage-led
or profit-led. Taking inspiration from these previous studies, this paper sets out to analyse which
variables have been the driving forces behind the decrease in the adjusted wage share and how the
development affects a number of OECD-countries in order to discuss what policies would be most
beneficial to economic growth in these countries.

To analyse the driving forces behind the decrease in the adjusted wage share, we narrow down
four main variables which in previous literature have been shown to significantly decrease the ad-
justed wage share: financialization, globalisation, welfare retrenchment and technological develop-
ment. Using panel data from 14 OECD-countries spanning a period of 44 years, from 1970 to 2014
we utilize the Pooled Mean Group (PMG) estimation method (which allows the coefficients to vary
in the short term but find homogenous results in the long term) to estimate the effects of the above-
mentioned variables on the adjusted wage share. The PMG-model showed that globalisation and wel-
fare retrenchment had the largest long run statistically significant, negative effects on the wage share
in the included OECD-countries, while the negative effects from financialization and technological

development were relatively more moderate. Similar results were found for smaller OECD-countries



while only financialization and technological development were found to have statistically significant
long-term effects on the wage share in large OECD-countries. Tests of robustness generally indicate
that the results were robust to changes in the estimation method.

In the second analysis regarding the effect of a change in functional income distribution on ag-
gregate demand we utilize time series data from 9 OECD-countries, roughly spanning a period of 60
years, from 1960 to 2020. The regressions are based on the post-Keynesian/Kaleckian framework,
where wage has a dual role as both an expense for firms and a source of demand, leading to the
theories of wage-led and profit-led growth regimes. Utilizing single-equation ARDL-estimation each
of the components of aggregate demand (consumption, investment and net-exports) are estimated and
the marginal effects of a 1-percentagepoint increase in the profit-share is calculated. The results indi-
cated that Belgium, Denmark, Sweden, USA and Austria are profit-led, meaning a 1-percentagepoint
increase in the profit-share has a positive effect on aggregate demand, while Finland, France, Spain
and UK are wage-led meaning a 1-percentagepoint increase in the profit-share has a negative effect
on aggregate demand.

Given the results of the two analyses, it is argued that generally it could be beneficial for small,
open economies, which are characterised as profit-led, to implement pro-capital policies like weaker
unemployment benefits or initiatives that increase trade, in order to reduce the bargaining power of
employees. On the other hand, larger, less open economies should focus on pro-labour distribution
policies, like implementing stronger social benefits, to strengthen the bargaining power of employees.
There are, however, some reservations to these results. Previous studies have estimated that larger
economies, like the EU as a whole is, wage-led. While pro-capital distributional policies may benefit
smaller, open economies in the short run, a general policy of wage moderation in a large economy
like the EU would not have a positive effect on aggregate demand, since it would diminish the positive
effect that a single country might experience in trade, while still decreasing national aggregate de-
mand. Thus, while a single country could benefit economically from increasing inequality in the form
of a lower wage share, it does not appear to be a viable strategy in the long run. Instead it is argued
that the EU should focus on a wage-led growth strategy, including increasing minimum wages and

increase the regulation of the financial sector.
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1 Indledning

| Igbet af de seneste to artier er indkomstulighed blevet et af de mest omtalte emner i den offentlige
debat, fordi alle individer i et samfund i et eller andet omfang er involveret i debatten eller pavirket
af udviklingen. Bekymringerne er vokset i takt med, at indkomstuligheden er steget, saledes skellet
mellem rig og fattig ifalge OECD er pa det hgjest niveau i over 30 ar. Denne udvikling har medvirket
til, at en voksende andel af befolkningen primaert i vestlige lande er begyndt at efterspgrge en mere
fair fordeling af samfundskagen. Frustrationen, som flere grupper af samfundet i tiltagende grad faler,
er ifalge en raekke eksperter ikke uberettiget, da netop en bestemt befolkningsgruppe, de rigest 10%,
i flere lande er i centrum af debatten, fordi denne, gruppe oftest med eksponentiel veekst, bliver rigere
ar for ar, mens andre grupper oplever en ringere gkonomisk fremgang. Denne udvikling er i sig selv
i seerdeleshed bekymrende, fordi et stort antal lavtlgnnede over tid indkomstmaessigt bliver mere af-
skaret fra resten af befolkningen, alt imens de rige modtager igjnefaldende lgnstigninger, bonusser
og gyldne handtryk. Kontrasten er slaende og har pa en og samme tid bade vakt fascination og foragt
hos store dele af befolkningen, hvilket serligt blev iscenesat med Occupy Wall Street-beveegelsen i
USA i 2011 og senest De Gule Veste demonstrationer i Frankrig i lgbet af 2018 og 20109.

Disse tendenser giver en naturlig anledning til at stille flere interessante spgrgsmal men i denne
afhandling fokuseres der specifikt pa, hvilke faktorer der har drevet den stigende ulighed og hvilken
samfundsgkonomisk betydning den voksende indkomstulighed har? Dette er vanskeligt at svare pa
0g undersgge, da forholdet mellem ulighed og gkonomisk vakst er komplekst. Dette illustreres for-
modentlig bedst ved, at det er svert at identificere en umiddelbar konsensus inden for de forskellige
gkonomiske kredse. Nogle gkonomer argumenterer for, at ulighed af en vis stagrrelse er en ngdven-
dighed for, at et markedsorienteret kapitalistisk system fungerer effektivitet, fordi ulighed skaber in-
citament til at sikre de ngdvendige investeringer og langsigtet gkonomisk fremgang. Pa den anden
side argumenterer andre gkonomer for, at hgj og stigende ulighed vil vaere en betydelig hindring for
gkonomisk vakst, sdledes at udsigterne til og incitamenterne for blandt andet at fa en uddannelse
bliver skaevt fordelt blandt befolkninger; en udvikling som potentielt kun ha&emmer gkonomisk vaekst.
| de senere ar har det sidste argument vundet mere indpas blandt gkonomer og internationale organi-
sationer, idet omkostningerne forbundet med hgj indkomstulighed senest blev diskuteret ved World
Economic Forums arlige made i 2019.

Ved hjeelp af empiriske regressioner vil vi i denne afhandling undersgge: (1) hvilke variabler der
har veeret med til at drive den stigende ulighed og (2) hvilken umiddelbar effekt den stigende ulighed
har haft pa samfundsgkonomien. Resultatet for undersggelsen vil ende ud i en diskussion af hvilke



policy tiltag der vil veere mest konstruktive for de inkluderede gkonomier. Der findes forskellige
metoder til at male gkonomisk ulighed og de kommer alle med fordele og ulemper. I denne afhandling
anvendes den funktionelle indkomstfordeling som en proxy for uligheden, fordi der findes en stor
meangde data for netop denne variabel.

Resten af afsnit 1 er dedikeret til at dokumentere, at uligheden har veeret stigende de seneste 30-
40 ar i en reekke OECD-lande. Desuden praesenteres den overordnede problemformulering, samt en
gennemgang af tidligere litteratur der ligeledes har beskeftiget sig med ulighed herunder ogsa sam-
menhangen mellem ulighed og skonomisk vakst. Afhandlingen er opdelt i to dele: Del | beskeftiger
sig med, hvad der har drevet faldet i Ignandelen, og Del Il beskaftiger sig med, hvilken effekt faldet
i lgnandelen har pa en raekke gkonomier. Del | bestar af to afsnit; afsnit 2 gennemgar en reekke vari-
abler der teoretisk og empirisk har veeret med til at gge uligheden. Afsnit 3 undersgger ved hjelp af
paneldata effekten fra udvalgte variabler, som forventes at have bidraget til &ndringerne i den funk-
tionelle indkomstfordeling i en reekke OECD-lande. | Del 11 vil afsnit 4 redeggre for teorien om lgn-
og profitdrevet vaekstregimer, en teori der med udgangspunkt i post-Keynesiansk/Kaleckiansk teori
forsgger at forklare, hvilken effekt en a&ndring i den funktionelle indkomstfordeling har pa aggregeret
efterspargsel, hvilket i afsnit 5 bliver undersggt empirisk. Opdelingen af analyserne i Del | og Del Il
er et bevidst valg, som giver udtryk for motivationen for at sammenstrikke to analyser som i tidligere
litteratur er blevet behandlet seerskilt. Det er nemlig et relevant kritikpunkt med hensyn til Del 11, at
de gkonometriske resultater bygger pa en eksogen andring i den funktionelle indkomst, som i virke-
ligheden ma anses for at veaere endogen. Denne komplikation handteres i afhandlingen i Del | ved, at
vi netop undersgger faktorer, som generelt antages at pavirke den funktionelle indkomstfordeling. |
afsnit 6 diskuteres sammenhangen mellem abenhedsgraden, gkonomiernes starrelse og det gkono-
miske regime, mens de foregaende empiriske resultater fra Del | og Del Il anvendes til at danne
grundlag for politiske og gkonomiske policy anbefalinger, samt en kort diskussion af alternative
veaekstregimer. Til sidst felger en konklusion, som afrunder denne afhandling ved at praesentere de

helt centrale resultater fra analyserne i del I og 1l samt diskussionen.
1.1 Indkomstlighed i OECD-lande

| dette afsnit praesenteres den seneste empiriske udvikling i tre centrale variabler: den funktionelle
indkomstfordeling, andelen af nationalindkomsten fordelt pa de 50% fattigeste og de 10% rigeste og
til slut udviklingen i Gini-koefficienten. Indledningsvis skildres udviklingen i den funktionelle

indkomstfordeling, da den er en central variabel igennem denne afhandling, da den som navnt er



udger en proxy-variabel for uligheden i analysen i Del | og Il. Helt kort kan den funktionelle
indkomstfordelingen beskrives som opdelingen af nationalindkomsten mellem henholdsvis
arbejdskraft og kapital. Lenandelen er andelen af nationaleindkomsten, som tilgar arbejdskraften,
mens profitandelen er den andelen af nationalindkomsten, der tilfalder ejerne af kapital og/eller profit
(den funktionelle indkomstfordeling uddybes i afsnit 4.1) (ILO & OECD, 2015, s. 1). Af flere
gkonomer betragtes den langsigtede konstante Ignandel, som et stylized fact der forbindes med
gkonomisk veekstteori og i flere sammenhange beskrives denne som en gkonomisk lovmassighed
nemlig Bowley’s lov (Kramer, 2012, s. 25). Den relative brede accept af Bowley’s lov blandt
gkonomer har haft den umiddelbare konsekvens, at fa gkonomer har veret interesseret i lgnandelen,
og hvordan udviklingen i denne har pavirket specifikke makrogkonomiske aggregater (ILO & OECD,
2015, s. 2-3).
Figur 1.1 - Justeret lgnandel i udvalgte OECD-lande
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I modsatning til hvad Bowley’s lov tilskriver, har den funktionelle indkomstfordeling &ndret sig over
tid, hvilket fremstilles i Figur 1.1. Figuren viser udviklingen i lgnandelen for henholdsvis et samlet
gennemsnit for de 14 lande, som inddrages i analysen i Del | samt fire udvalgte lande fra samme
undersggelse. | figuren fremgar det, at trenden generelt har vaeret nedadgaende i en leengere periode.
Overordnet set synes udvikling at starte mellem slutningen af 1970’erne og starten af 1980’erne
afhengigt af hvilke lande det drejer sig om. For det samlede gennemsnit ses det i figuren, at
Ignandelen er faldet med omtrent 10 procentpoint fra toppunktet pa 72% af nationalindkomsten i 1977
til 62% i 2014, mens lgnandelen i USA er faldet med 9 procentpoint fra toppunktet i 1970 pa 69,3%
til 60% i 2014. For USA er niveauet i 2014 et historisk lavpunkt (jf. Figur 1.1). Den eneste generelle

og midlertidige opremsning af de langsigtede nedadgaende tendenser i lgnandelen finder sted, da den



globale finanskrise ramte verdensgkonomien i slutningen af 2000’erne 0g lagde en midletidig
demper pa den nedadgaende tendens i lgnandelen (ILO & OECD, 2015, s. 4). Efter de varste krisear
er Ilgnandelen i de fleste lande herefter faldet yderligere, hvilket blot stadfeester, at opremsningen var
midlertid.

Efter den indledende gennemgang af udviklingen i den funktionelle indkomstfordeling, udvides
ulighedsperspektivet ved at gere rede for udviklingen i den personlige indkomstfordeling, fordi
sammenhangen mellem de to variable er sterkt korreleret. Denne sammenhang indebarer, at
udviklingen i den personlige indkomstfordeling kan bidrage til at forklare, hvorfor lgnandelen er
faldet betydeligt siden 1980’erne (Giovannoni, 2008, s. 30-31). Det er en kendsgerning, at
indkomsterne er blevet mere polariseret, hvor flere OECD-lande oplever, at skellet mellem hgj- og
lavindkomstgrupper er pa sit hgjeste niveau i over 30 ar (Cingano, 2014, s. 6). Denne tendens skitseres
i Figur 1.2, der viser hvor stor en andel af nationalindkomsten fer skat de 10% rigeste og de 50%

fattigeste modtager i Europa, Frankrig, UK og USA.

Figur 1.2 Procentandel af nationalindkomsten for skat, Top 10 % & laveste 50%, i %
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I figuren bemeerkes det, at et trendskifte i fordelingen af nationalindkomsten mellem de 50% fattigeste
0g de 10% rigeste har veeret tilstede i alle fire gkonomier. Dette trendsskifte synes generelt at begynde
i slutningen af 1970’erne og i starten af 1980’erne. | USA modtog de fattigeste 50% en relativ stabil
andel af nationalindkomsten i 1970’erne, svarende til omtrent 20% af nationalindkomsten far skat.
Dette billede sndrede sig dog i starten af 1980°erne og frem til 2012, eftersom denne periode blev
starten pa en 40-arig lang trend, hvor andelen af nationalindkomsten for de 50% fattigeste i USA faldt
til et historisk lavt niveau i 2012 pa 12,4%. Andelen af nationalindkomsten far skat steg igvrigt for
de rigeste 10% fra 1980 til 2014, hvor de modtog over 47% af nationalindkomsten far skat i 2014



sammenlignet med omtrent 33% i 1970 (jf. Figur 1.2). Ifalge World Inequality Database indebarer
denne udvikling i tal, at indkomsten far skat for de fattigeste 50% amerikanere over perioden 1980
til 2014 er steget med 1 procentpoint, mens indkomsten far skat for top 10% er steget med 121
procentpoint i samme periode. Denne udvikling har formodentlig veeret en af de mest skelsettende
tendenser i USA over de seneste fire artier (Piketty, Alvaredo, Chancel, Saez, & Zucman, 2018, s.
80-81). Udviklingen er ikke blot forbeholdt USA, men er derimod et udtryk for en bredere trend,
som er mest toneangivende i USA, men ogsa udspiller sig i andre lande (jf. Figur 1.2). | disse lande
har udviklingen i fordelingen af nationalindkomsten mellem de 10% mest velhavende og de 50%
fattigeste veeret mere moderat. Overordnet set synes udvikling at veere et beleg for, at vestlige
gkonomier har varet igennem en udvikling, som har veeret til fordel for modtagerne af profit frem for
den almindelige lsnmodtager.

Denne pastand styrkes yderligere ved at illustrere udviklingen i Gini-koefficienten fra 1985 til
2015. Gini-koefficienten er som bekendt en indikator, som tager hensyn til den samlede indkomst-
fordeling, hvorfor dette er et alment benyttet mal for indkomstulighed (OECD, 2011, s. 22). | 1985
var den gennemsnitlige Gini-koefficient for landene (jf. Figur 1.3) omkring 0,27, og i 2015 var dette
gennemsnit steget med omtrent 5 point til 0,32. Gini-koefficienten er derfor steget i varierende grad
for samtlige lande. Sverige er det land, som har oplevet den starste stigning pa 9,4 point i indkomst-
uligheden fra det oprindelige niveau i 1985. USA har haft den nast kraftigste udvikling pa 7,8 point,
hvilket bringer Gini-koefficienten pa 0,415, det suverant hgjeste niveau for alle landene (jf. Figur
1.3). For Tyskland, Finland og Danmark er Gini-koefficienten steget med fem point eller mere over

den 30-arige periode, mens uligheden kun er steget marginalt for UK, Holland, Frankrig og Belgien.

Figur 1.3 — Gini-koefficienter i udvalgte lande i 1985 og 2015
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Ovenstaende gennemgang af Gini-koefficienten giver et indblik i, hvordan udviklingen har veeret for
et starre antal OECD-lande, hvilket illustrerer, at ogsa den personlige indkomstfordeling har &ndret
sig markant siden 1980’erne. Udviklingen i denne variabel fluktuerer afhaengigt af, hvilket land der
undersgges, men generelt er tendensen dog sa ensartet, at der umiddelbart er tale om en tvaernational
trend, som pavirker de fleste OECD-lande (Citi GPS, 2017, s. 22). Denne udvikling har fert til en
fornyet interesse for ulighed, hvor forskere og institutioner! undersgger hvilke forhold, der praeger
indkomstfordelingen samt konsekvenserne af en hgjere indkomstulighed pa samfundet, den sociale
sammenhangskraft og den gkonomiske veekst. Med hensyn til sammenhangen mellem veekst og
uligheden er der i de gkonomiske kredse ikke umiddelbart en konsensus omkring forholdet. Dog
helder en voksende gruppe af forskere og internationale organisationer mod, at ulighed potentielt kan
blive en hindring for gkonomisk vakst, hvis indkomstforskellene i samfundet bliver for polariseret
(Citi GPS, 2017, s. 97-98). Dette synes at komme til udtryk i Tabel 1.1, hvor det illustreres, at den
gennemsnitlige udvikling i den funktionelle indkomstfordeling i lgbet af perioden 1961 til 2014 har
veeret positivt korreleret med den gennemsnittelige veekst i BNP.

Tabel 1.1 — Gennemsnitlige udvikling i BNP-vaeksten og lgnandelen fra 1961-2014, i %

Periode BNP-vakst Gennemsnittelig lenandel
1961-1969 4.87 69.02
1970-1979 3.51 69.94
1980-1989 2.49 67.26
1990-1999 2.89 64.55
2000-2009 1.88 61.81
2010-2014 1.43 62.20
Total &ndring -3.44 -6.82

Kilde: AMECO, egne beregninger

| tabellen fremgar dette ved, at den gennemsnitlige gkonomiske veekst er faldet konsekvent arti for
arti, mens samme tendens viser sig i statistikkerne over den funktionelle indkomstfordeling.

Dermed indikerer data, at i perioden 1961 til 2014 faldt BNP-vaksten fra 4,87% i 1961-19609 til
1,43% i 2010-2014. Dette svarer til, at BNP-vaksten i gennemsnit er faldet med omtrent 3,44 pro-
centpoint, mens Ignandelen er faldet med 6,82 procentpoint. Selvom gkonomiens udvikling ikke ene
og alene kan tilskrives endringer i den funktionelle indkomstfordeling, er det dog interessant at un-
dersgge, hvilken rolle denne har spillet. Sammenhangen mellem den funktionelle indkomstfordeling
og skonomisk vakst er dermed inspirationskilden for udarbejdelsen af denne afhandling, men inden

1 Her gives et par eksempler pa falgende forskere og organisationer, som har haft fokus pa netop ulighed: Joseph Stig-
litz (2015), IMF (Ostry et al. (2014)), Verdensbanken (Weide & Milanovic (2014)).



den endelige problemformulering bliver preesenteret, kommer her en oversigt over tidligere teoretiske
0g empiriske bidrag til emnet.

1.2 Litterature Review

| dette afsnit gennemgas resultaterne fra tidligere rapporter, forskningsartikler og arbejdspapirer, der
beskeeftiger sig med lignende problemstillinger. Indledningsvis vil fokus veere rettet imod at praesen-
tere forskning, som har arbejdet med at determinere, hvilke faktorer der kan forklare, hvorfor den
justerede Ignandel er faldet over en leengere arreekke. Ydermere fokuseres der pa litteratur, som for-
mulerer empiriske modeller og undersgger, om stigende indkomstulighed? har pavirket den gkono-
miske veaekst. Ud fra den eksisterende litteratur er der ingen accepteret konsensus omkring hvilke
faktorer, der pavirker udviklingen i den funktionelle indkomstfordeling mest. Derfor har vi i stedet
noteret os, at to dominerende synspunkter, der er inspireret af deres grundlaeggende gkonomiske tan-
kesat, praeger diskussionen.

Det farste synspunkt advokerer, at udviklingen i lgnandelen overvejende skyldes en forvarring
af arbejdskraftens forhandlingsstyrke som falge af globaliseringen og finansialiseringen, samt de se-
neste artiers omprioritering af velferdsstatens kernekompetencer (Lavoie & Stockhammer, 2013, s.
7). Dette undersgges specifikt i Stockhammer (2013a), hvor han bade forholder sig til, hvordan de tre
omtalte faktorer sammen med teknologisk udvikling har preeget trenden i lgnandelen for to grupper:
udviklede- og udviklingslande. | undersggelsen benytter Stockhammer et ubalanceret paneldataseet,
som indeholder data for 71 lande over perioden 1970 til 2007. De endelige resultater fra undersggelser
viser, at finansialisering har en staerk, negativ effekt pa lgnandelen. Ogsa velfaerdsstatslige nedskaeringer
og globalisering ender med at have en negativ effekt pa lgnandelen i bade udviklede og udviklingslande.
Effekten fra den teknologiske udvikling er forskellig for de to grupper. Den teknologiske udvikling har
en moderat negativ effekt pa lenandelen for udviklede gkonomier, mens effekten derimod er positiv for
udviklingslande. Resultaterne fra rapporten viser dermed, at finansialiseringen sammen med velfeerds-
statslige nedskeeringer har veeret en af forklaringerne bag &ndringen i den funktionelle indkomstforde-
ling. Resultaterne peger dermed pa, at indkomstfordelingen ikke udelukkende er bestemt af den tekno-
logiske udvikling. Denne afhanger derimod mere af sociale institutioner og strukturen i det finansielle
system (Stockhammer, 20133, s. 40-43).

Et andet arbejdspapir udarbejdet af Kohler, Guschanski og Stockhammer (2018) undersager,

hvilken betydningen finansialiseringen har haft pa lgnandelen bade teoretisk og empirisk. De

2 Defineret ved den funktionelle indkomstfordeling



identificerer fire mader, hvorpa finansialiseringen kan pavirke lgnandelen; (1) forbedrede exit mulig-
heder for virksomheder; (2) stigende pris mark-ups pa grund af hgjere faste finansielle omkostninger
for virksomheder; (3) hardere konkurrence pa kapitalmarkederne og et stgrre fokus pa at skabe vardi
for aktionaererne; og (4) hvilken rolle husholdningernes gaeldsakkumulering har haft med hensyn til
at gge arbejdstagernes skonomiske sarbarhed og til at underminere deres klassebevidsthed (Kohler,
Guschanski, & Stockhammer, 2018, s. 4). Hvordan disse fire kanaler kan pavirke den funktionelle
indkomstfordeling, undersgges ved hjalp af en panelregressionsanalyse bestaende af 14 OECD-lande
over en 22-arig lang periode fra 1992 til 2014. Denne analyse viser, at pavirkningen fra finansialise-
ringen (opdelt i flere variabler) pa den funktionelle indkomstfordeling er sardeles kraftig, hvor finan-
siel dbenhed har den kraftigste effekt, mens virksomheders finansielle betalinger har den nzst kraf-
tigste effekt. Hvis effekten fra de forskellige finansialiseringsvariabler akkumuleres har denne en ef-
fekt pa stgrrelse med globaliseringen, som ligeledes har en negativ effekt pa den funktionelle ind-
komstfordeling (Kohler, Guschanski, & Stockhammer, 2018, s. 28-29).

Det andet synspunkt er derimod i overvejende grad inspireret af den neoklassiske gkonomiske
skole, som i mindre grad anser finansialiseringen for at veere en af de primaere forklaringer bag udvik-
lingen i den funktionelle indkomstfordeling. Undersggelser foretaget af denne gruppe har i hgjere grad
fokus p4, at udviklingen er bestemt af underliggende faktorer, som knytter sig til henholdsvis globali-
seringen og den teknologiske udvikling. Blandt andet har Den Internationale Valutafond (IMF) i en
lengere arreekke og senest i 2017 veret en del af debatten omkring den funktionelle indkomstfordeling
og netop haft fokus pa, hvordan globaliseringen og teknologiske udvikling pavirker denne. | IMFs halv-
arlige World Economic Outlook (2017) dokumenteres og analyseres trenden i lgnandelen pa bade et
nationalt niveau, men ogsa pa tveers af forskellige industrier. | rapporten praesenterer IMF deres empi-
riske resultater, som kort opsummeret viser, at de er i stand til at estimere, at bade den teknologiske
udvikling og den globale integration (globalisering) har spillet en altdominerende rolle for udviklingen
i lgnandelen, mens de egentlige effekter er forskellige afhengige af, om det enten er udviklede gkono-
mier eller udviklingsgkonomier. Den teknologiske udvikling, som i rapporten beskrives ved de relative
priser pa investeringsgoder og den hgje andel af arbejdspladser som kan automatiseres, kan ifglge
rapporten forklare omtrent halvdelen af det generelle fald i lanandelen for udviklede gkonomier (IMF,
2017, s. 123). Disse resultater udbygger det traditionelle neoklassiske synspunkt om, at den teknologi-
ske udvikling er den primare forklaringsfaktor for udviklingen i den funktionelle indkomstfordeling
(f. afsnit 2.1).



Udover den teknologiske udvikling, identificerer IMF ogsa, at andre faktorer heriblandt finansiel in-
tegration, deltagelsen i globale veerdikader og politik/institutioner har haft en stgrre eller mindre for-
klaringskraft i relation til at forklare den faldende tendens i lanandelen (IMF, 2017, s. 135-137). IMFs
resultater understattes af et andet arbejdspapir udarbejdet af Schwellnus et al. (2018), som meget lig
IMF undersgger, hvilken rolle den teknologiske udvikling og globaliseringen har haft, samt betydning
af "winner-takes-most” dynamikker. Resultaterne fra denne undersegelse viser, at den teknologiske
udvikling og globalisering over perioden 1990 til 2014 er i stand til at forklare omtrent 2/3 af det
samlede fald i Ignandelen i OECD-lande. Pa industriniveau forklares dette blandt andet ved, at sub-
stitutionen af arbejdskraft for kapital er specielt udpraeget i industrier, hvor rutinepraeget arbejdsop-
gaver er i overveegt og derfor kan automatiseres. Herudover viser OECD’s resultater, at hgjtuddannet
arbejdskraft reducerer graden af substitution selvom denne gruppes arbejdsopgaver ogsa er serdeles
rutinepreegede. Endvidere bidrager superstar” virksomheders voksende globale markedsandelen til
at reducere lgnandelen, da disse firmaer er mere kapitalintensive, hvilket i kraft af deres stagrrelse gar
dem i stand til at kreve hgjere mark-ups og nedbringe de faste omkostninger (Schwellnus, Pak,
Pionnier, & Crivellaro, 2018, s. 6 & 28).

I anden halvdel i dette afsnit praesenteres, som tidligere beskrevet, eksisterende litteratur, der har
beskeeftiget sig med at forklare teorien bag, og analysere den empiriske effekt ved en &ndring af den
funktionelle indkomstfordeling pa BNP-vaeksten primart ud fra en post-Keynesiansk/Kaleckiansk
teoretisk ramme. For disse forskningsartikler, er den oprindelige feellesnaevner og inspirationskilde
Bhaduri og Marglins model i en artikel fra 1990. | modellen gagr Bhaduri og Marglin op med forestil-
lingen om, at Ign blot er en udgift for virksomheder. I en kapitalistisk markedsgkonomi besidder lgn
derimod en dobbelt rolle, da lgn bade er en omkostning for virksomheder, men ogsa er i stand til at
generere hgjere efterspgrgsel. Bhaduri og Marglins teori beskriver derfor en gkonomi, hvor den ag-
gregerede private efterspargsel enten kan veere drevet af lgn eller profit. Hvorvidt den aggregerede
private efterspgrgsel er lgn- eller profitdrevet, afheenger af starrelsen pa effekterne fra de enkelte
komponenter i BNP-ligningen; forbrug, investeringer og nettoeksport. Hvis en positiv &ndring i lan-
andelen medfarer, at BNP vokser, er gkonomien lgndrevet, eftersom andringen i forbruget opvejer
faldet i investeringer og nettoeksporten ift. BNP (Bhaduri & Marglin, 1990, s. 375 & 387-388).

Andre post-Keynesianske forskere har efterfalgende fundet inspiration i Bhaduris og Marglins
artikel fra 1990 og pa baggrund af denne, har de formuleret og estimeret gkonometriske modeller,
som undersgger, hvorvidt specifikke gkonomier enten er lgn- eller profitdrevet. Hein & Vogel (2007)

analyserer forholdet mellem den funktionelle indkomstfordeling og skonomisk vakst i seks OECD-



lande: @strig, Frankrig, Tyskland, Holland, UK og USA fra 1960 til 2005. Analysen er baseret pa en
efterspargselsdreven fordelings- og veekst model for en aben gkonomi. Hein og Vogels resultater
viser, at vaeksten i Frankrig, Tyskland, UK og USA er lgndrevet, mens @strig og Holland er profit-
drevet (Hein & Vogel, 2007, s. 501-503).

I Obst, Onaran & Nikolaidi (2016) udvider de den post-Keynesianske/Kaleckianske makrogko-
nomiske model fra blandt andet Hein & Vogel (2007) og Onaran & Galanis (2012). Dette gares ved
at udvide modellen, saledes den offentlige sektor med offentligt forbrug, skatter pa forbrug, arbejds-
kraft og kapital inkorporeres. Herefter estimerer de landespecifikke effekter fra henholdsvis forbrug,
investeringer og nettoeksporten for at udregne effekten fra en andring af den funktionelle indkomst-
fordeling pa veekst for de individuelle lande i EU15 og en samlet europzeisk model. De indledende
resultater i undersggelsen viser, at den negative effekt ved et fald i lgnandelen pa forbruget i 14 ud af
15 lande har en kraftigere effekt end den positive effekt fra investeringerne. Efter bade at have intro-
duceret indkomst og profit efter skat samt den udenlandske sektor endrer dette ikke pa de foregaende
resultater. Herefter bevager forfatterne sig veek for den typiske og eksisterende litteratur for disse
undersggelser. Dette geres ved at beregne en samlet europzisk multiplikator, som er baseret pa de
enkelte landes responser ved en &ndring i Ignandelen, beskatning og offentligt forbrug. Ifglge forfat-
terne viser deres resultater, at en 1% samtidig stigning i lgnandelen for den europaiske model kunne
fare til en 1,45% stigning i BNP i EU15. Forfatterne tester efterfglgende effekterne fra forskellige
policy indgreb, blandt andet finanspolitiske, pa gkonomisk veekst, samt hvordan disse indgreb pavir-
ker den endelige effekt fra investeringer og den offentlige budgetbalance, hvilket ikke er blevet be-
handlet tidligere i litteraturen (Obst, Onaran, & Nikolaodi, 2016, s. 1 & 31-33).

Til slut har Oyvat, Oztunali & Elgin (2018) ogsa undersggt sammenhzangen mellem den funkti-
onelle indkomstfordeling og skonomisk veekst. For at kunne undersgge denne sammenhang benytter
de paneldatasat, som bestar af 41 lande fra perioden 1961 til 2011. Til forskel for de andre undersg-
gelser i dette afsnit undersgger Oyvat et al. (2018) i anden halvdel af deres analyse effekten af for-
skellige makrogkonomiske variabler, samt hvilken betydning disse har for den strukturelle karakter
af den gkonomiske vaekst. Resultaterne viser, at de gkonomier som er mere abne overfor international
samhandel, er mere tilbgjelige til at vere profitdrevet, hvilket ogsa ger sig geldende for lande, hvor
husholdningernes geeld i forhold til BNP er relativt hgj. Herudover demonstrerer Oyvat, Oztunali &
Elgins undersggelse ogsa, at hgjere ulighed i lgnningerne gger sandsynligheden for, at en gkonomi
bliver lgndrevet (Oyvat, Oztunali, & Elgin, 2018, s. 1 & 31).



1.3 Problemformulering

Pa baggrund af de ovenstaende afsnit er falgende problemformulering blevet udformet:

» Givet udvalgte OECD-landes gkonomiske veekstregime, hvilke policy tiltag vil veere optimale for

at sikre en stabil gkonomisk vaekst? «
For at besvare problemformuleringen arbejdes der ud fra nedenstaende underspgrgsmal:

= Hvordan har finansialiseringen, globaliseringen, den teknologiske udvikling og sterrelsen pa
velfeerdsstaten pa lang sigt pavirket den funktionelle indkomstfordeling?

= Er den aggregerede efterspgrgsel i udvalgte OECD-lande drevet af lgn eller profit?

= Hvilken betydning har gkonomiens starrelse haft for hvorvidt gkonomien kan karakteriseres
som profit- eller lgndrevet?

= Hvilken gkonomisk fordelingspolitik er optimal i udvalgte OECD-lande, givet deres gkonomiske

vaekstregime?

Inden besvarelsen af ovenstaende spargsmal pabegyndes, vil i nedenstaende afsnit preecisere, hvordan

denne rapport bidrager til emnet.

1.3.1 Eget bidrag

| dette afsnit beskrives, hvorledes denne rapport bidrager med ny viden inden for diskussionen om
funktionel indkomstfordeling og ulighed. Denne afhandling adskiller sig generelt fra den eksisterende
litteratur ved at sammenstrikke to analyser som indtil nu, er blevet udarbejdet szrskilt. Det har nemlig
tidligere veeret karakteristisk, at analysen af hvilke faktorer, som pavirker den funktionelle indkomst-
fordeling har veret adskilt fra analysen af, hvilken effekt en @ndring i lenandelen har pa den aggre-
gerede efterspgrgsel. Denne rapport udvider analysen ved forst at identificere hvilke faktorer, der
pavirker den funktionelle indkomstfordeling, dernast hvordan denne pavirker den aggregerede efter-
spargsel og til slut formulerer konkrete policy anbefalinger. Pa baggrund af resultaterne i Del | om
hvilke faktorer, som pavirker den funktionelle indkomstfordeling, er det muligt at formulere politik-
ker som pa sigt vil stimulere den aggregerede efterspgrgsel med udgangspunkt i det aktuelle gkono-
miske regime som bestemmes i Del Il. Generelt er dette, sa vidt vi ved, ikke blevet gjort for i littera-
turen. Udover at maden, hvorpa denne afhandling, er opbygget er anderledes end den eksisterende
litteratur, bidrager denne ogsa med nye indsigter i bade Del I og Del I1. I Del | fglger vi Stockhammers

(2013a) fremgangsmetode, men anvender en anden estimeringsmetode til at afklare, hvilke faktorer,



der pavirker den funktionelle indkomstfordeling. Der kan vere afgerende problemer ved at benytte
en fixed-effect eller en first-difference metode til at estimere alt andet lige effekterne fra variablerne,
som tilfeeldet er i Stockhammer (2013a). Disse estimeringsmetoder er ikke robuste og efficiente, nar
forskeren benytter lange tidsserier. Derfor benyttes Pooled Mean Group estimatoren, som er beregnet
til netop at analysere lange tidsserier.

| Del 11 bringer vi endvidere et nyt perspektiv pa banen ved at have fokus pa, hvilken betydning
det har for analysen og de empiriske resultater, at der er relativt store forskelle imellem landene alene
i forhold til abenhedsgraden og skonomiernes starrelse. Jf. afsnit 4, sa er hovedreglen, at sma gkono-
mier er mere abne og integrerede i den internationale samhandel sammenlignet med stgrre gkonomier,
hvor nettosamhandlen udger en mindre procentdel af BNP. Dette perspektiv efterforskes i diskussi-
onsafsnittet, hvor der treekkes pa den viden og de empiriske resultater fra Del | og Il. Med de indle-
dende problemstillinger preaesenteret, fortseetter denne afhandling nu med den farste analyse: Hvad

har drevet faldet i lgnandelen?



Del | — Hvad har drevet faldet 1 lanandelen?

I afsnit 1.1 praesenterede vi udviklingen i den funktionelle indkomstfordeling i udvalgte OECD-lande
samt den gennemsnitlige trend for samtlige OECD-lande i analysen. Det viste sig (jf. Figur 1.1), at
tendensen i Ignandelen har vaeret negativ siden begyndelsen af 1980’erne, mens den personlige ind-
komstulighed tilsvarende er blevet starre (jf. Figur 1.2 og 1.3). Eftersom denne tendens afviger fra
den generelle teoretiske forstaelse, praesenterer vi i Del | fire faktorer, der ifglge den eksisterende
litteratur kan veere med til at forklare udviklingen i lgnandelen. Disse faktorer er herefter det teoreti-
ske fundament for den empiriske analyse i afsnit 3. I afsnit 3 anvendes proxyvariabler for de fire
faktorer til at estimere alt andet lige effekter pa lgnandelen. Til at beregne effekterne benyttes en
Pooled Mean Group Estimator, hvilket er en nyere estimator, som sa vidt vides ikke tidligere er an-
vendt i litteraturen. Som tidligere beskrevet anvendes resultaterne fra Del | sammen med resultaterne

fra Del 11 til at formulere konkrete policy anbefalinger i afsnit 6.

2 Teoretisk analyse

| dette afsnit undersgges hvilke teoretiske argumenter der er for, at den teknologiske udvikling (afsnit
2.1), skonomisk globalisering (afsnit 2.2), finansialisering (afsnit 2.3) og velfeerdsstatens starrelse
(afsnit 2.4) pavirker udviklingen i den funktionelle indkomstfordeling.

2.1 Teknologiske udvikling

Den teknologiske udvikling i form af for eksempel innovation, automatisering og digitalisering &n-
drer konstant pa de jobmuligheder der er at finde pa arbejdsmarkedet. Den accelererende teknologiske
udvikling heever lgbende kravene til arbejdskraftens omstillingsparathed, da den teknologiske udvik-
ling bade kan erstatte og komplementerer menneskers bidrag til specifikke arbejdsopgaver. Teknolo-
gisk udvikling har derfor bade potentialet til at veere en kilde til evig fornyelse, hgjere produktivitet
0g jobskabelse men ogsa en faktor, som med ét kan reducere medarbejderes veardiskabelse og substi-
tuere jobfunktioner (Dansk Industri, 2018, s. 1-2). Eftersom den teknologiske udvikling bade kan
skabe muligheder og udfordringer for individet, samfundet og verden generelt er det interessant at
konkretisere, hvilken rolle den teknologiske udvikling har haft pa udviklingen i lgnandelen.
Traditionelt forklarer neoklassisk teori, at ulighedsspargsmalet og heraf udviklingen i lgnande-
len, fortrinsvis kan forklares vha. den marginale produktivitets teori, hvori argumentet er, at forskel-
len i kompensation (f.eks. lgn) reflekterer, at individer bidrager forskelligt til samfundet. Derfor af-

lennes arbejdskraften i forhold til hans eller hendes marginale produktivitet, hvorfor individer med



en hgj marginal produktivitet modtager en hgjere lgn, idet de skaber mere veerdi for virksomhed og
samfundet (Stiglitz, 2016, s. 5-6). Dette reesonnemt ligger fundamentet for et andet velkendt neoklas-
sisk argument, som advokerer for, at den voksende indkomstulighed og faldende lgnandel primeert
skyldes den teknologiske udvikling (Violante, 2016, s. 8). Ifglge denne udlaegning har den teknolo-
giske udvikling &ndret sig fra historisk at vaere ”labour augmented” i efterkrigstidsperioden til at
veere skilled-biased (eller capital-augmented) siden starten af 1980’erne (Dinhaupt, 2013, s. 14). En
udvikling som indebearer, at der er sket en forskydning, saledes substitutionen mellem arbejdskraft
og nye teknologier har gget efterspgrgslen efter faglert arbejdskraft, mens efterspgrgslen efter ufag-
leert arbejdskraft i nogle brancher er pavirket af teknologisk substitution (Giovannoni, 2014, s. 6).
Denne sammenhang finder OECD blandt andet i en undersggelse fra 2012. | undersggelsen konklu-
derer OECD, at ICT-kapital komplimenterer faglaert arbejdskraft, mens ICT-kapital derimod substi-
tuerer ufagleert arbejdskraft (OECD, 2012, s. 129). Konsekvensen er, at faglert arbejdskraft oplever
en forbedring af deres relative produktivitet og derfor en hgjere historisk lanpreemie, hvilket skaber
en starre divergens i aflanningerne mellem hgj og lavt uddannede (Violante, 2016, s. 1-2). Denne

udvikling beskrives i gkonomisk litteratur som skilled-biased teknologisk udvikling (SBTC).

Figur 2.1 — Relative omkostninger forbundet med investeringer
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Ifelge Karabarbounis & Neiman (2013), Greenwood et al. (1997) og Carbonero et al. (2017) er den
drivende kraft bag SBTC det toneangivende fald i de relative investeringsomkostninger, som indbe-
fatter investeringsgoder, udstyr og andet kapital (jf. Figur 2.1). Dette prisfald har alt andet lige veret
fremmende for anvendelsen af maskiner og andet kapital i produktionen, samt den eksponentielle
udbredelse af ICT-udstyr blandt selskaber. I1fglge Violante (2016) er denne udbredelse af ny og mere
avanceret teknologi generelt skill-biased, da bedre uddannet, kvalificeret og erfaren arbejdskraft er



bedre til at handtere teknologisk udvikling (Violante, 2016, s. 6). Samtidig finder flere undersggelser,
at substitutionselasticiteterne mellem ICT-kapital og arbejdskraft er starre end 1, hvilket implicerer,
at et fald i priser for ICT-kapital gger andelen af ICT-kapital til fordel for arbejdskraft (Carbonero,
Offermanns, & Weber, 2017, s. 17). Denne sammenhang mellem ICT-kapital og arbejdskraft inde-
berer, at virksomhederne i hgjere grad erstatter arbejdskraft med kapital, nar de relative priser pa
kapital falder (Karabarbounis & Neiman, 2013, s. 1-2).

Med hensyn til konkrete empiriske undersggelser beretter flere, at der er en overvejende steerk,
negativ effekt fra den teknologiske udvikling. Blandt andet praesenterer IMF i deres halvarlige World
Economic Outlook rapport fra april 2017, at halvdelen af det samlede fald i lgnandelen, kan spores
tilbage til effekten fra teknologi (IMF, 2017, s. 136). Karabarbounis & Neiman (2013) undersgger
hvad der kan have fremprovokeret faldet i lenandelen i en stikprgve bestdende af +30 lande. Deres
resultater viser, at faldet i prisen pa investeringsgoder og andet kapital omtrent kan forklare halvdelen
af det observerede fald i lgnandelen, endda nar de inkluderer andre kontrolvariabler (Karabarbounis
& Neiman, 2013, s. 1, 29 & 30). Stockhammer (2013a) udfordrer status quo, som havder, at den
teknologiske udvikling har veeret den drivende faktor bag udviklingen i lgnandelen. Modsat en reekke
andre gkonomer jf. litterature reviewet, afsnit 1.3, finder Stockhammer gkonometrisk evidens for, at
teknologi har en mindre effekt end ventet, mens effekten er ulige, nar data splittes i udviklede og
udviklingslande (Stockhammer, 2013a, s. 41-43).

2.2 Globalisering

En anden faktor, som forventes at have en signifikant effekt pa @ndringer i den funktionelle ind-
komstfordeling, er globaliseringen. Denne kades oftest ssmmen med indkomstulighed i gkonomiske
undersggelser, mens globaliseringen desuden er et fremtreedende emne i politiske debatter i mange
lande, hvor fokus naermere er rettet imod de voksende interne indkomstforskelle i udviklede gkono-
mier. Til dette er udnaevnelsen af Donald Trump som prasident i USA og Storbritanniens beslutning
om at forlade det europziske feellesskab, begivenheder, som af flere anses for at reflektere den vok-
sende vrede fra “taberne af globalisering” (OECD, 2017, s. 5). Denne vrede er ofte vendt imod den
voksende internationale samhandel, som bade byder pa nye muligheder og udfordringer.

Et hurtigt blik p& Figur 2.2 viser, at den markante fremgang i den internationale samhandel® stér

i skarp kontrast til trenden i Ignandelen over selvsamme periode. Selvom korrelation ikke kan

3 En proxy for globalisering, som senere anvendes i den empiriske analyse.



sidestilles med kausalitet, sa portreetterer Figur 2.2 to variabler, som synes at veere underlagt en sterk

negativ korrelation.

Figur 2.2 - Graden af globalisering og lgnandelen pa verdensplan, begge i %
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Hvis denne negative korrelation i farste omgang antages at afbilde den sande arsagssammenhang,
indebeerer dette, at en forsat stigende globaliseringsproces kan forventes at bidrage til en fortszttelse
af den eksisterende negative udvikling i lsnandelen. Dette er en interessant hypotese, som undersgges

ud fra en teoretisk betragtning i dette afsnit og analyseres empirisk i afsnit 3.
2.2.1 International samhandel og HOSS-modellen:

Som tidligere beskrevet er den internationale samhandel vokset betydeligt. Szrligt de seneste to ar-
hundreder har fart til en komplet transformation af den globale gkonomi. Siden 1870 er handelsin-
tensiteten pa verdensplan naesten tredoblet, mens denne er mere end femdoblet siden afslutning pa 2.
verdenskrig (jf. Figur 2.3). | faktiske tal betyder dette, at summen af den globale eksport og import
er vokset fra 10,14% i 1945 til 56% af BNP i 2016. Dette illustrerer, at der i lgbet af det seneste ca.
70 ar har der veeret en mere end proportionel vakst i den globale samhandel sammenlignet med den
globale gkonomiske vaekst, hvorfor den internationale samhandel, spiller en veesentlig starre rolle for

bade virksomheders og nationers gkonomiske succes i dag (Ortiz-Ospina, Beltekian, & Roser, 2018).



Figur 2.3 - Graden af abenhed fra 1870 til 2016 pa verdensplan, i % af BNP
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Fremgangen i international handel skyldes en kombination af flere faktorer, hvor opblomstringen af
flere udviklingslande, iser Kina og Indien, er sarlig interessant og toneangivende. Dette beror sig pa
at i takt med, at samhandlen er vokset imellem udviklede og udviklingslande, stiller flere spargsmals-
tegn ved, hvilke konsekvenser dette har for specielt en branche som fremstillingssektoren i udviklede
gkonomier. Ifglge Mills (2008) er samhandel en af de underliggende faktorer ved globaliseringen,
som har potentialet til at gge uligheden og reducere Ignandelen i industrialiserede lande. Hun argu-
menterer for, at netop international samhandel reducerer det gennemsnitlig lenniveau, hvilket forveer-
rer skellet mellem fagleert og ufagleert arbejdskraft, da dele af arbejdsstyrken pludselig konkurrerer
med lavtlgnnet arbejdskraft fra f.eks. Asien (Mills, 2008, s. 4). Dette argument har rgdder i neoklas-
sisk handelsteori, som traditionelt er baseret pd Heckscher-Ohlin (HO) modellen og Stolper-Samuel-
son teoremet. HO-modellen forklarer, at handelsmgnstrene mellem to lande er bestemt af produkti-
onsfaktoren, som landene har i overflod enten arbejdskraft eller kapital. Dermed opstar komparative
fordele i produktionen af en bestemt type vare, hvor landenes komposition afgar, om disse er kapital-
eller arbejdskraftintensive. Konklusionen vil derfor altid veere, at kapitalintensive gkonomier, som de
fleste OECD-lande ma anses for at veere, vil eksportere goder, der er kapitalintensive, mens arbejds-
kraftintensive gkonomier som Indien og Kina vil eksportere goder, som kreever en stgrre anvendelse
af arbejdskraft (Giovannoni, 2014, s. 14) . Stolper-Samuelson teoremet specificerer i forlengelse til
ovenstaende, at ejerne af den overskydende produktionsfaktor vil profitere ved samhandlen med an-
dre lande, mens ejerne af den knappe produktionsfaktor vil opleve et tab heraf. Det teoretiske argu-
ment vil derfor veere, at international samhandel over tid reducerer lgnandelen i udviklede gkonomier

og @ger Ignandelen i udviklingslande (Giovannoni, 2014, s. 15).



2.2.2 Produktionsfaktorenes mobilitet

En anden underliggende faktor, som forventes at pavirke den funktionelle indkomstfordeling, er pro-
duktionsfaktorernes mobilitet. Produktionsfaktorernes mobilitet er en yderst interessant faktor seerligt
pa grund af netop integrationen af Kina og Indien i verdensgkonomien. Fer dette var ufagleert ar-
bejdskraft i sterre grad beskyttet mod billig og hard udenlandsk konkurrence, fordi stgrstedelen af
den globale samhandel flad mellem OECD-lande med relativt ens Ignniveauer (Autor, Dorn, &
Hansen, 2016, s. 1). Dette demonstreres i Figur 2.4, som bl.a. illustrerer den procentvise andel af den

globale eksport af goder, der fled mellem udvalgte OECD-lande frem til afslutningen af 2. verdens-

krig.
Figur 2.4 — Eksporten af goder mellem udviklede gkonomier (% af global eksport)
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Denne sammensatning af det globale flow af eksport af varer har &ndret sig markant, séledes resten
af verden spiller en tilsvarende stor rolle i den international samhandel. Dette ses ved, at “non-rich”
nationer var involveret i 2/3 af den samlede globale eksport i 2014 enten som eksportar eller importar
(jf. Figur 2.4). Som felge heraf er det tydeligt, at den stadig stigende globalisering har bidraget signi-
fikant til at omfordele den globale handelsvolume. Med denne transformation er arbejdsudbuddet pa
verdensplan blevet markant forgget, saledes den globale konkurrence er blevet skarpet iser for ufag-
leert arbejdskraft (Autor, Dorn, & Hansen, 2016, s. 8-9). Sarligt den skaerpede konkurrence kan veaere
medvirkende til den relativt deempede lgnudvikling for ufaglert arbejdskraft og heraf den faldende
Ilgnandel i flere OECD-lande. Herudover fremhaver Giovannoni (2014), at arbejdskraftens mobilitet

er begraenset pa grund af strammere immigrationspolitik, mens kapital over samme periode er blevet



mere bevagelig, er det et plausibelt postulat, at ufagleert arbejdskraft i Vesten er blevet nemmere at
substituere med billig arbejdskraft i @sten (Giovannoni, 2014, s. 18) . Hvis den erhvervsmassige
mobilitet samtidig ogsa er relativt svag, er det ikke utenkeligt, at stigende globalisering @ger ulighe-

den og lgnandelen som en konsekvens heraf.
2.2.3 Direkte investeringer i udlandet og globale veerdikader

Ovenstaende farer herefter videre til en narliggende diskussion, som involverer to faktorer, som of-
test sammenkades med globaliseringen nemlig direkte investeringer i udlandet (FDI) og globale veer-
dikeeder (GVC). FDI er en faktor, som undersgges i litteraturen, fordi denne er steget eksponentielt i
Igbet af de seneste to artier, hvor multinationale selskaber har ekspanderet deres forretningsprocesser
til at inkludere datterselskaber og forretningspartnere over hele verdenen (UNCTAD, 2013, s. 122).
Denne proces har @ndret maden, hvorpa international samhandel haenger sammen, saledes den tradi-
tionel form kun udger omtrent 30% af den samlede handel i goder og services, mens 70% genereres
igennem globale veardikaeder bestaende af produktion, services, ramaterialer og komponenter pa
tveers af landegreenser. Denne proces hvor produktionen splittes op og spredes over adskillige lande
sikrer, at de ngdvendige kompetencer og materialer matches pa tveers af virksomhedernes veerdikader
(OECD, 2018, s. 1). Mens udviklingen er med til at sikre, at multinationale virksomheder minimere
deres omkostninger og hgjner produktiviteten, er dette ogsa med til at skabe et mismatch mellem
arbejdskraftens kompetencer og de kvalifikationer virksomhederne eftersparger.

Dermed har fremkomsten af GVC og multinationale selskaber over de seneste artier endret den
globale arbejdsdeling, saledes den umiddelbare afindustrialiseringsproces har skabt et tomrum for
dele af arbejdskraften. Alt andet lige indeberer restruktureringen af den globale arbejdsdeling, at
forhandlingsstyrken forveerres for den del af arbejdsstyrken, hvis arbejdspladser er blevet outsourcet
(eller udfaset af den teknologiske udvikling). Ifalge Mills (2008) indeberer afindustrialiseringspro-
cessen, at velbetalte industri- og fremstillingsjob i udviklede lande er blevet erstattet af darligere af-
lannet beskeeftigelse i servicesektoren (Mills, 2008, s. 4-5). Mills er ikke alene i hendes betraekning,
da Elsby, Hobijn & Sahin (2013) finder, at offshoring af arbejdsintensive processer er hovedforkla-
ringen for faldet i Ignandelen i USA, dog uden at kontrollere for finansialisering og velferdsstatslige
nedskeeringer (Elsby, Hobijn, & Sahin, 2013, s. 43).

2.3 Finansialisering

En tredje faktor der har faet en del opmarksomhed ift. udviklingen i lgndistributionen, er finansiali-

sering naermere bestemt den ggede aktivitet og indflydelse som finansielle institutioner har opnaet i



gkonomier de sidste fire artier. Finansialiseringen daekker bl.a. over gget galdsattelse blandt hus-
holdninger, gget volitalitet for valutakurser og aktiepriser samt gget opmarksomhed omkring aktio-
nerernes interesser blandt ikke finansielle virksomheder. Finansialiseringen har betydet at virksom-
heder har mulighed for bade at investere i finansielle aktiver sa vel som reale aktiver og virksomhe-
derne er i mindre grad bundet af geografiske begraensninger, dvs. der er i hgjere grad mulighed for
internationale investeringer. Samtidig har det ggede fokus pa aktionaerernes interesser bevirket at
aktionaerernes betydning er styrket i forhold til arbejdskraftens, hvorfor virksomhedernes retningslin-
jer er @ndret saledes at manageres interesser i hgjere grad stemmer overnes med aktionzrernes
(Stockhammer, 2013a, s. 7-8). Fokus er derfor flyttet fra langsigtede investeringer til kortsigtede ka-
pitalgevinster i et forsgg pa at maksimere aktionarernes udbytte blandt andet pa grund af gget kon-
kurrence pa aktiemarkedet (Kohler, Guschanski, & Stockhammer, 2018, s. 10).

Et tegn pa den ggede finansialisering fremgar i Figur 2.5. Figuren viser omsztningshastigheden
som en procent af indenlandske aktier, som er et mal for likviditeten af aktiver. Jo hgjere omsatnings-
hastigheden er, jo mere likvid er aktivet (Kenton, 2018).

Figur 2.5 - Handlede aktier, omsztningshastighed i procent af indenlandske aktier, 1976-2014
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Ud fra tendenslinjerne pa Figur 2.5. fremgar det, at aktier i OECD og Euro omradet generelt er blevet
mere likvide siden 1976, hvilket er et tegn pa gget finansialisering. Samtidig er finansielle tjenesters
andel af BNP steget i en raekke lande over en 16-arig periode fra 1990 til 2006, hvilket fremgar af
Figur 2.6.



Figur 2.6 - Veeksten i finansielle tjenester som en andel af BNP for udvalgte lande, 1990 og 2006
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Som det fremgar i figuren, er andelen af finansielle tjenester steget i en raekke lande, mest markant i
USA og Tjekkiet, men ogsa i Canada, Danmark, Storbritannien og Holland har den finansielle sektor
faet en starre betydning for gkonomien. Ift. empiriske undersggelser finder Kohler, Guschanski &
Stockhammer (2018), vha. paneldata estimering, at finansiel abenhed og finansiel udbetaling har en
signifikant negativ effekt pa lgnandelen (Kohler, Guschanski, & Stockhammer, 2018, s. 23). Ogsa
Stockhammer (2013a) finder, vha. paneldata estimering, at finansialisering har en robust og statistisk
signifikant negativ effekt pa lgnandelen i udviklede gkonomier og udviklingslande (Stockhammer,
2013a, s. 42). | relation til ovenstaende naevner Stiglitz (2016) ogsa ’rent-seeking’ som en af drsagerne
til at uligheden stiger. "Rent’ deekkede originalt over afkastet pa land som ejeren modtager alene pga.
sit ejerskab, men begrebet er blevet udvidet til at deekke over monopol profit og generelle afkast der
hovedsageligt skyldes ejerskab. Rent-seeking deekker dermed over at modtage indkomst ved at gere
krav pa en stgrre andel af den verdi der alligevel bliver produceret frem for at modtage indkomst for
selv at skabe verdi. Ifglge Stiglitz har rent-seeking veret en af hovedarsagerne til stigningen i ind-
komsten blandt ledere, bade i den finansielle og ikke-finansielle sektor. Samtidig har rent-seeking
medfart stagnering eller reducering af lanninger eftersom de aktiver der afgiver rent, ikke typisk gger
produktivitetskapaciteten eller den marginale produktivitet da en stor del af aktiverne ikke relaterer
direkte til produktionen af varer og tjenester. Da en stgrre andel af formuen investeres i finansielle og
rent-seeking aktiver kan det fare til at mindre bliver investeret i real kapital (Stiglitz, 2016, s. 140 &
142).



Finansialisering bliver nogle gange keedet sammen med husholdningernes geeldsatning og lgnandel.
Argumentet lyder pa, at husholdningernes geeldsatning er gget, hvilket har gjort husholdningerne
mere fglsomme over for finansiel ustabilitet. Derfor er lsnmodtagere i mindre grad villige til at indga
i lanforhandlinger og strejker af frygt for at miste deres arbejde, hvilket medfarer en lavere lgnandel
(Guschanski & Onaran, 2018, s. 48). Der er dog tvivl ift. kausaliteten da et andet argument lyder pa
at lavere lgnandele og en generel stagnering i lgnnen har medfgart at husholdninger i hgjere grad op-
retholder deres forbrug (eller prgver at matche forbruget blandt hgjere indkomst husholdninger) ved
at lane penge (Kohler, Guschanski, & Stockhammer, 2018, s. 11). Gushanski & Onaran (2018) finder
vha. paneldata estimering* af forskellige sektorer, blandede resultater for finansialiseringens effekt
pa lgnandelen. Husholdningernes geeld og finansielle udbetalinger har en (teorien taget i betragtning)
overraskende statistisk signifikant positiv effekt pa lenandelen i Frankrig og en statistisk signifikant,
positiv effekt pa lgnandelen i Italien, et resultat der dog ikke er robust. I USA og UK er effekten af
husholdningernes geldsattelse statistisk signifikant og robust negativ, og i Tyskland og Spanien er
effekten ikke signifikant. Finansiel indkomst har en signifikant negativ effekt pa lgnandelen i Tysk-
land, Frankrig (dog ikke robust) og USA, mens det i UK pavirker lgnandelen positivt. | Spanien og
Italien er effekten ikke signifikant. Finansielle udbetalinger pavirker lgnandelen negativt i UK, US
og Spanien (ikke robust), positivt i Frankrig (ikke robust) og har ikke en signifikant effekt i Italien
og Tyskland (Guschanski & Onaran, 2018, s. 51-52). Ud fra deres undersggelse er det dermed sveert
at sige preecist hvilken indflydelse finansialiseringen har pa en given gkonomi.

2.4 Velfeerdsstatslige nedskeeringer

Den sidste faktor, som beskrives i afsnit 2, er den teoretiske effekt fra velfeerdsstatslige nedskaeringer.
Siden 1980’erne har en rekke OECD-lande gennemfart besparelser og nedskaringer af velferdssta-
ten, fordi landene har staet over for flere forskellige udfordringer af bade gkonomisk og sociodemo-
grafisk karakter. Det er et faktum, at den gkonomiske veakst er faldet gradvist efter the golden age
of economic growth”, hvilket har haft en afggrende betydning udviklingen af velfeerdsstaten. Samti-
dig har andre skelsettende udviklingstendenser heriblandt globaliseringen, den demografiske udvik-
ling og sociogkonomiske tendenser rystet velfeerdsstatens fundament og provokeret et paradigmeskift
af velfeerdsstaten og dens rolle i samfundet (Ebbinghaus, 2015, s. 521-522). Udviklingen inden for
besparelser og nedskeringer af velfeerdsstaten kades i denne afhandling sammen med den funktio-

nelle indkomstfordeling, fordi starrelsen, strukturen og omfanget af velfeerdsstaten i klassisk gkonomi

4 Specifikt anvender de fixed-effect, first difference og General Method of Moments (GMM) metoderne



oftest anses for at vaere afggrende for arbejdskraftens forhandlingsstyrke sammen med fagforeninger-
nes organisatoriske styrke. Hvis arbejdskraften star steerkt i lenforhandlinger, kan det fare til stigning
i reallgn og en stigning i lgnandelen, hvis efterspargslen efter arbejdskraft er relativ uelastisk. Derfor
kan en relativ afmontering af velfeerdsstaten veaere med til at reducere arbejdskraftens forhandlings-
styrke, hvilket reducere lgnandelen (Stockhammer, 2013a, s. 8-9). Dette understattes bl.a. af Abdih
& Danninger (2017) der finder, at fagforeningsdaekning har en signifikant positiv effekt pa lenandelen
(Abdih & Danninger, 2017, s. 15). Gushanski & Onaran (2018) finder, at fagforeningernes organisa-
tionsgrad har divergerende effekt pa lgnandelen i forskellige lande. 1 Tyskland, Spanien og Italien
har fagforeningernes organisationsgrad en robust positiv effekt pa lgnandelen. Til gengeld finder de
ikke signifikante koefficienter i Frankrig, USA og UK. Offentligt forbrug pa sociale ydelser har lige-
ledes en signifikant og robust positiv effekt pa lgnandelen i Frankrig, Italien, UK og delvist i USA,
mens der ikke er en signifikant effekt i Tyskland og Spanien (Guschanski & Onaran, 2018, s. 48 &
51-52). Stockhammer (2013a) finder relativt mere entydige resultater i sin paneldataundersggelse.
Undersggelsen viser, at en reducering i velfeerdsstaten har haft en robust og statistisk signifikant ne-
gativ effekt pa lgnandelen i udviklede og udviklingslande (Stockhammer, 20133, s. 33 & 42).

Ud fra ovenstaende afsnit fremgar det, at der bade er teoretisk og empirisk beleeg for at finansi-
alisering, globalisering, velferdsstatslige nedskaringer og teknologi kan have en negativ effekt pa
lgnandelen. Serligt finansialiseringen og velfeerdsstatslige nedskaringer synes at veere i stand til at
seenke lgnandelen, mens der for teknologi og globalisering ogsa kan vere teoretisk belaeg for at disse

kan gge lgnandelen. I naeste afsnit analyseres hvordan disse 4 variabler pavirker Ignandelen.

3 Empirisk analyse

Dette afsnit er en fortseettelse af det forrige, hvor fokusset i analysen udvides fra blot at veere en
teoretisk diskussion om, hvilke variabler der pavirker lgnandelen til en empirisk analyse af effekten
fra de fire variabler; finansialisering, teknologi, globalisering og velferdsstaten pa lgnandelen. | for-
ste delafsnit preesenteres modellen, de enkelte variabler (bade de forklarende og kontrolvariablerne)
samt en kort beskrivelse af, hvor variablerne er hentet fra. Delafsnit 3.2 fokuserer pa de fire centrale
variabler, saledes der gives en pracis beskrivelse af udviklingsforlgbet fra 1970 til 2014. I afsnit 3.3
beskrives den gkonometrisk metode, hvilket indbefatter en teoretisk diskussion af tveersnitafhaengig-
hedstest, panel unit root test og en beskrivelse af den udvalgte estimationsmetodes teoretiske egen-

skaber. | forleengelse til dette uddyber vi, hvorfor denne estimationsmetode foretreekkes frem for



andre alternativer. | afsnit 3.4 preesenteres resultaterne fra de forskellige gkonometriske test og de
endelige estimater fra de tre forskellige regressionsmodeller for henholdsvis den samlede stikprove,
sma og store lande. Med de endelige estimationsresultater af effekten fra finansialisering, globalise-
ring, teknologi og velferdsstaten pa lgnandelen bliver vi i stand til at identificere, hvor det politisk er

muligt at pavirke denne i enten positiv eller negativ retning i kombination med resultaterne i Del I1.
3.1 Modellen, data og variable definitioner

| falgende analyse anvendes paneldata, som bade indeholder tvaersnitdata, da datasettet indeholder
14 udvalgte OECD-lande (N = 14), og tidsserie data, da datasattet straeekker sig over perioden 1970
til 2014 (T = 44). Listen over hvilke OECD-landene der er inkluderet i datasattet, preesenteres i
Tabel 3.1. Antallet er begreenset til 14 lande pa grund af manglende data, hvor flere OECD-lande,
heriblandt Portugal, Graeekenland og Japan er blevet sorteret fra.

Tabel 3.1 — Udvalgte OECD-lande i paneldataregressionerne

OECD-lande

Belgien Frankrig Spanien USA
Canada Holland Sverige @strig
Danmark Irland Tyskland

Finland Norge UK

Den grundlaeggende modelspecifikation er givet ved ligning (3.1).

WSt = Bo + B1log(FIN);. + Bplog(Trade);, + Bslog(Patent);r + B4log(GC);e + Bslog(UNION);;
+ Ui, (31)

hvor den komplette model (baseline), som inkluderer alle forklarende variabler og kontrolvariabler

er givet ved ligning (3.2)

WSt = Bo + B1log(FIN);: + Bylog(Trade);; + B3 log(Patent);; + B4 10g(GC); + BsUNION;;
+ B¢GRO;;: + f7HCi + foUNEM; + uyy, (3.2)

Det senkede i angiver landet og det seenkede t angiver tiden, hvor S, er konstanten og u;; er fejlledet.

Den afhaengige variabel er den justerede Ignandelen (WS) i procent af BNP i lgbende faktor
omkostninger hentet primeert fra Europakommissionens AMECO-database. De uafhangige variabler
er proxyer for de faktorer der (jf. afsnit 2) antages at spille en afggrende rolle for lanandelen, hvilket
indbefatter teknologisk udvikling, finansialisering, globalisering og sterrelsen pa velferdsstaten. FIN,
der er en proxy for finansialisering, er defineret i henhold til Stockhammer (2013a). Variablen er



beregnet ved at leegge eksterne aktiver sammen med eksterne passiver og dividerer dette med BNP,
hvor de tre komponenter er hentet fra Lane & Milesi-Ferretti (2007°). Patent, der er en proxy for
teknologiske udvikling, indgar i modellen som patenter pr. million indbygger i log, og er hentet fra
World Bank Development Indicators (WDI). Trade, som er en proxy for gkonomiske globalisering,
er defineret som den samlede eksport plus den samlede import af varer og tjenester i procent af BNP,
hvor data er hentet fra WDI. GC indgar i modellen som en proxy for velferdsstaten. Denne angiver
det offentlige forbrug i procent af BNP fra the PENN World Tables 9.0 (PWT). Som en understgt-
tende kontrolvariabel for velfeerdsstaten, anvendes variablen UNION fra OECD, som er procentan-
delen af ansatte, som er medlem af en fagforening.

Udover de forklarende variable indgar der i modellen tre kontrolvariabler, som forventes til dels
at tage hgjde for problemer med omitted variable bias. Kontrolvariablerne er BNP-vaksten i procent
GRO, som er inkluderet for at tage hgjde for konjunkturudviklingen over perioden, en proxy for ud-
dannelse i form af human kapital indeks (HC) fra Penn World Table (der er baseret pa antal ars sko-
legang og afkast pa uddannelse) og ledighed i procent (Unemployment) fra AMECO. Tabel 3.2 viser
en samlet oversigt over de forklarende variabler, kontrolvariablerne samt en oversigt over hvor vari-

ablerne er hentet fra.

Tabel 3.2 - Forklarende variable i baseline og udvidede modeller

Faktor Variabler Kilde

Globalisering Trade WDI

Finansialisering FIN Lane og Milesi-Ferretti (2007)
Starrelsen pa velferdsstaten | GC og Union. Hhv. Penn World Tables og OECD.stat
Teknologisk udvikling Patent WDI

Andre/kontrolvariable GRO, HC, Unemployment | Hhv. WDI, PWT og WDI

Den beskrivende statistik for det samlede datasset som anvendes i undersggelsen, er angivet i Tabel
3.3.

5 Dataszttet er lavet i 2007 men bliver lgbende opdateret. Seneste opdatering var 02/02/2016 (Lane & Milesi-Ferretti,
2007).



Tabel 3.3 — Deskriptiv statistik

Variabler Obs Middel Std. Afv. Min Max
WS 630 64,48 6,02 43,200 75,787
FIN (i log) 630 5,24 0,99 3,33 8,17
Trade (i log) |630 4,13 0,50 2,37 5,33
Patent (i log) [630 5,33 0,67 3,66 6,81
GC (i log) 630 2,81 0,21 2,18 3,27
UNION (i log) | 622 3,58 0,61 2,05 4,47
GRO 630 2,58 3,95 -8,26 10,6
UNEM 630 6,93 2,33 0,50 26,100
HC 630 3,03 0,36 2,054 3,734

3.2 Stylized facts over baseline variablerne

Figur 3.4 giver et overblik over udviklingen i de fire forklarende ngglevariabler for alle OECD-lan-
dene, hvor de enkelte figurer viser den arlige gennemsnitlige udvikling for hele analyseperioden.
Eftersom vi har veeret relativt harde i vores selektionsproces, har dette betydet, at nogle lande er blevet
udeladt, fordi det ikke har veaeret muligt at indsamle data for alle lande og alle tidsperioder ift. de 4

relevante variabler.



Figur 3.4 — Baseline forklarende variabler for de 14 OECD-lande, gennemsnitsberegninger

a. Financialisering b. Patent
1000 + 310 T

900 300

800 290

700 280
600
270
500
260
400

300 250

200 240

100 230

0 t t t t t t t t t t t
220 t t t t t t t t t t t
19701974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

c. Trade openness d. Government consumption

45 } } } } } } } } | | | 14 t t t t t t t t t t t
1970 1974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 19701974 1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

Finansialisering (%), Patent pr. mio. indbygger, Trade openness (%) og Government consumption (%). Kilde: Verdensbanken (Pa-
tent, Trade openness), Lane og Milesi-Ferretti (2007) (Finansialisering), og Penn World Tables 9.0 (Government Consumption)

Med hensyn til den generelle udvikling, fremgar det i graferne, at der synes at veere en bred og falles
trend. Finansialiseringen afbilleder den klart steerkeste positive trend (jf. Figur 3.4.a) med en stigning
fra et gennemsnitligt niveau, hvor summen af samlede aktiver og passiver udger 67% af BNP i 1970
til at udgere i gennemsnit 842% i 2014. Dette svarer til, at finansialiseringen er steget med 775 pro-
centpoint over den 44-arige periode. | Figur 3.4.b fremstilles udviklingen i indgivelsen af verdens-
omspandende patentansggninger pr. million indbyggere. Modsat udviklingen i finansialiseringsvari-
ablen, har denne variabel hverken en konstant positiv eller konstant negativ udvikling, men derimod
en positiv trend frem til IT-boblen i starten af 00’erne og en negativ udvikling herefter. Antal patent-

ansggninger pr. million indbyggere er derfor over den 44-arige periode steget marginalt med 2% siden



1970, nar udviklingen i antal indbyggere tages hgjde for. | Figur 3.4.c fremgar det at der har veeret en
positiv trend i globaliseringsvariablen, hvor summen af eksport og import i forhold til BNP er vokset
fra 50% i 1970 til i gennemsnit 95 % i 2014. Den velfaerdsstatslige variabel, som afspejles i Figur
3.4.d viser pa samme vis som patenter pr. million indbygger en mere ujaevn udvikling, hvor denne
topper i starten af 1980°erne og i lebet af den finansielle krise, hvor niveauet herefter forbliver histo-
risk hgjt.

3.3 @konometrisk metode

| dette delafsnit beskrives den gkonometrisk metode i detaljer. Dette ggres for at givet et indblik i,
hvilken type variabler der arbejdes med og hvilken modelspecifikation, som bedst egnet til at beskrive
datagenereringsprocessen. Far den egentlige empiriske analyse testes der farst for, om variablerne
viser tegn pa tvearsnitafhengighed og herefter panel unit root test, som forventes at afgere om vari-
ablerne er 1(0), 1(1) eller 1(2). Dette afsnit afsluttes med en teoretisk gennemgang af den udvalgte

estimationsmetode.
3.3.1 Test af tveersnitafhaengighed

Ifglge den seneste litteratur inden for paneldataanalyse, konkluderer flere og flere forskere 8, at det er
ngdvendigt at foretage tveersnitafhengighedstest, da panel data med relativt stor sandsynlighed udvi-
ser tegn pa tvaersnitafhangighed. Dette skyldes flere faktorer hvor den mest intuitive forklaring er, at
de seneste mange artiers udvikling har igangsat en stadigt stigende gkonomisk, finansiel, digital og
kulturel integration af lande, hvilket har fostret en indbyrdes afhaengighed pa tvers af landegranser
(De Hoyos & Sarafidis, 2006, s. 482). Da denne afhandling entydigt behandler data fra OECD-lande,
som ma anses for at vare relativt ssmmenlignelige, er det i hgj grad ngdvendigt at teste for tvaersnit-

afhaengighed. Vi forholder os til nedenstaende panel data model, jf. ligning (3.3).
yit=ai+ﬁxit+uit, i=1,...,N og t=1,...T (33)

x;: er en K x 1 vektor over variablerne, g er en K x 1 vektor over parameterestimaterne som skal
estimeres og «; indeholder de ikke-tidsvarierende landespecifikke parametre. Givet nulhypotesen an-
tages det, at u;, er uafhengig og identisk fordelt (i.i.d) over tid og pa tveers af tveersnitsenheder

(lande). Givet den alternative hypotese ma u;, vare korreleret pa tveers af landene, mens antagelsen

® Robertson & Symons (2000), Anselin (2001), Pesaran (2004) og Baltagi (2005)



om ingen seriel korrelation vedbliver (Pesaran, 2004, s. 2-5). Nulhypotesen lyder pa tversnit uaf-
hangighed, hvilket kan opskrives pa fglgende made:

Hy:pij = pji = cor(u, uje)) =0 for i#j (3.4)
Hy:Cor(ui,uje) # 0 for i+
For ubalanceret paneler foreslar Pesaran (2004) en test baseret pa den gennemsnitlige parvise korre-

lation over residualerne:

CD = % Nii\/ﬁ (3.5)

i=1 j=i+1

hvor p;; er produkt-moment korrelationskoefficienten over fordelingerne og denne er givet ved lig-
ning (3.6) (Pesaran, 2004, s. 2-5):
A A 2?:1 Uit Uje

Pij = Pji = 1/2
Ctaui) (ZZ=1uj2t)

—  (36)

3.3.2 Panel unit root test

At teste for unit roots er en anden vigtig pree-estimationstest at udfare, fordi det i alle gkonometriske
applikationer er ngdvendigt at afggre, om de enkelte variabler er henholdsvis 1(0), I(1), I(2). Til at
undersgge variablerne for potentielle unit roots er det muligt at applicere flere forskellige panel unit
root (PUR) test blandt andet farste generations Levin, Lin & Chu (2002) og Im, Pesaran & Shin
(2003) og anden generation Pesaran (2007)’. Forskellen mellem farste og anden generations PUR-
test er, at fgrste generation er baseret pa en antagelse om tversnituafhengighed, hvilket blev anfart
som verende hgjst usandsynligt i afsnit 3.3.1 (Hurlin & Mignon, 2006, s. 2-3). Derfor er antagelsen
om tvaersnituafhengighed en staerk antagelse, som ikke forventes at vaere opfyldt. Pa trods af dette
benyttes Im, Pesaran & Shin (IPS) (2003) PUR test i denne afhandling, fordi denne stadig er den
hyppigst anvendte PUR-test i litteraturen. IPS-testen suppleres med Pesarans 2007 PUR-test for at
sikre, at resultaterne er robuste, hvis det viser sig, at en eller flere variabler udviser tegn pa tveersnits-
afhengighed. En af de umiddelbare fordele ved at anvende Im et al. (2003) unit root tests er, at IPS-
testen modsat flere af de tilgeengelige PUR-test i Stata ikke inkluderer en antagelse om, at alle paneler
deler en feelles autoregressiv parameter, p (Im, Pesaran, & Shin, 2003, s. 14). Kulturelle, institutio-

nelle, internationale og andre tveergaende faktorer og tendenser medfarer, at en antagelse om en falles

" Disse panel unit root test er tilgeengelige i Stata, som er statistikprogrammet, der anvendes til at beregne modellerne.



autoregressiv parameter er meget skrgbelige og kritisabel, nar bade makro- og mikrogkonomiske pa-
neldataseet benyttes. Derudover tillader IPS-testen, at denne kan anvendes pa ubalanceret dataseet,
hvilket ikke er en mulighed med Pesaran (2007) PUR-test i Stata (Stata, s. 13-16).

Ifzlge IPS (2003) tages der udgangspunkt i en stikprave bestaende af N enheder (lande) over T
perioder, hvor den stokastiske proces er genereret af nedenstaende autoregressive proces (Burdisso
& Sangidcomo, 2016, s. 424-427):

Vie = 1 —pDui + ¢yie—1 +€i = 1,....,N y=1,...,T (3.7)

Hensigten med Dickey-Fuller testen er at teste nulhypotesen ¢; = 1 for alle i enheder (lande). Lig-
ning (3.7) kan herefter omskrives til:
Ay = a; + BiYie-1 + € (3.8)
hvor
a;=A=¢du; (3.9)
Bi=—-1—¢)

hvorefter det bliver muligt at teste nulhypotesen

Ho:B;i =0 (3.10)
Hi: ;<0
Nulhypotesen er saledes at der er tale om en unit-root proces. | ovenstadende ligning (3.10) er det
vaesentligt at bemaerke, at den alternative hypotese tillader, at g; er forskellig blandt panelerne modsat
for eksempel (Levin, Lin, Chu, & James, 2002, s. 17). PUR-test, hvor g; er en homogen starrelse,
som ikke er forskellig for hver i da 8; = 8 < 0 (Burdisso & Sangidcomo, 2016, s. 424-427).

3.3.3 Pooled Mean Group Estimator

For at estimere hvilken effekt globalisering, teknologi, finansialisering og velferdsstaten har haft i
forhold til lanandelen anvendes Pooled Mean Group estimationsmetoden for dynamiske heterogene
paneler, som blev introduceret af Pesaran et al. i 1999. PMG estimationsmetoden adskiller sig fra
andre dynamiske panelbaseret estimationsmetoder, fordi denne bade involverer pooling og gennem-
snitsberegninger. Det betyder, at estimationsmetoden tillader, at konstanterne, de kortsigtede koeffi-
cienter og kovarianserne af fejlledet frit kan afvige pa tvears af landene i undersggelsen. Samtidig
palaegges der langsigtede restriktioner, saledes de langsigtede koefficienter er homogene (Pesaran,
Shin, & Smith, 1999, s. 621). Ifalge Pesaran et al. (1999) er der flere grunde til, hvorfor forventninger

til det langsigtede ligevaegtsforhold mellem de enkelte variabler er ens. Homogeniseringen af de



langsigtede koefficienter kan fortolkes som en begraensning, men det er vores opfattelse, at denne
“begreensning” er meget valid i denne undersggelse, da denne involverer relativt homogene lande.
Herudover har vi blandt andet at teknologiske, politiske og samfundsmaessige forhold, sikrer, at dette
holder stik pa lang sigt (Pesaran, Shin, & Smith, 1999, s. 621). Desuden afviger de kortsigtede effekter
imellem de forskellige lande, hvilket stemmer overens med forventningerne om, at landespecifikke
effekter generelt er mere forskellige pa kort sigt pa grund af landekarakteristika, politiske uro og
finans- og pengepolitiske indgreb, samt indenlandske og eksterne chok til gkonomien (Loayza &
Ranciére, 2004, s. 6-7). Det generelle framework for PMG estimationsmetoden er den Autoregressive

Distributed Lag (ARDL) dynamisk panel specifikation af nedenstaende form

p q

Yie = Z/lijyi,t—j + Z 8 Xi—j +up + € (3.11)
j=1 j=0

hvor antal landeeri = 1, 2, ..., N, antal perioderert = 1,2,...,T, x;; er en k x 1 vektor over forkla-

rende variabler, &;. er en k x 1 koefficientvektor, 4;; er skalarer og u; er den gruppespecifikke effekt.
En vigtig forudsaetning for denne type estimator er, at T er stor nok til, at modellen kan estimeres
separat for hver enkel nation i dataseettet. Hvis flere variabler i ovenstaende ligning (3.11) er I(1)
indikerer dette, at der kan vere tegn pa, at variablerne er kointegreret. Kointegration mellem to eller
flere variabler indeberer, at der eksisterer et langsigtet ligeveegtsforhold, saledes modellen kan op-
skrives pa fejlkorrektionsform, hvor variablernes kortsigtsdynamikker er pavirket af deres afvigelser

fra ligeveegten (Blackburne & Frank, 2007, s. 199). Pa fejlkorrektionsform kan ligning (3.11) omskri-

ves til
p-1 q-1
Ayie = ¢iVig-1 — 0; Xie) + Z AijByie-1 + Z SiAXe—j+u; + e (3.12)
j=1 j=0
hvor ¢y =—(1—X7_, i), 0: = X]_06i;/(1 — Tk Au), Aij = —ZjurAim J=1,2...,p - 1
098 ==Xt _it10m j=12,.....q—1.

I ligning (3.12) beskriver ¢; fejkorrektionsmodellens tilpasningshastighed og i tilfelde af, at ¢; = 0
er der umiddelbart ikke nogen evidens for, at der eksisterer et langsigtet ligeveegtsforhold mellem y;;
0g x;;. ¢; forventes at veere negativ og signifikant, saledes fejlkorrektionsledet udtrykker hastigheden
tilbage til ligeveegten. Det langsigtede ligevaegtsforhold mellem yit og Xit kan beskrives ved hjelp af

ligning (3.13) nedenfor
Yie = —(0i/d)xic + i (3.13)



forhveri=1,2, ..., N, hvor n;; er en stationar proces.

Det langsigtede forhold mellem den afhangige og uafhangige variabler kan estimeres selvom
x;¢ er 1(0) eller 1(1) sa leenge den afhaengige variabels integrationsordenen er lig med eller mindre end
de uafhaengige forklarende variablers integrationsordenen (Pesaran, Shin, & Smith, 1999, s. 624). De

langsigtede koefficienter for xi er defineret ved 8; = —f;/¢; og er homogen for alle lande saledes
0;=6,i=12,..,N. (3.14)

Foruden den langsigtede sammenhang mellem den afhangige og de uafhangige variabler, er €;;
fejlledet og ifalge Pesaran el al. (1999) er dette uafhangigt fordelt pa tveers af i og t med middelveer-
dier 0, og varianser o/ > 0 (Pesaran, Shin, & Smith, 1999, s. 624). Lgnandelen repreesenteres som y
i ligning (3.12), mens X indeholder de forklarende variabler herunder abenhed for international han-
del, finansialisering mm. A er laggede veerdi(er) af den afhangige variabel og & er de forklarende
variablers kortsigtede koefficienter, mens 8 udtrykker de forklarende variablers langsigtede koeffici-
enter (Blackburne & Frank, 2007, s. 199).

Udover PMG estimatoren omtaler Blackburne & Frank (2007) ogsa to andre estimationsmulig-
heder i Stata, som ogsa tillader stort T og N. Disse metoder er den Dynamiske Fixed Effect (DFE)
estimationsmetode og Mean Group (MG) estimatoren udviklet af Pesaran & Smith (1995). Pooled
Mean Group estimatoren er en mellemliggende estimator, der bade pooler og tager gennemsnittet af
tveersnittene. DFE er forskellig fra PMG, da denne pooler hvert enkelt lands tidsseriedata og blot
tillader konstanterne at veere forskellige for de enkelte lande. Eftersom DFE estimationsmetoden poo-
ler dataet er det ikke en mulighed at estimere heterogene parameterkoefficienter for de enkelte for-
klarende variabler. Derfor er de kortsigtede og langsigtede koefficienter samt tilpasningshastigheden
homogene for landende i regressionen. Denne metode er dermed ikke konsistent, hvis det viser sig,
at haeldningskoefficienterne er heterogene pa kort eller lang sigt eller endda heterogene pa bade kort
og lang sigt, og slutresultatet kan derfor veere misvisende (Blackburne & Frank, 2007, s. 199). Den
anden estimationsmetode er Mean Group. Denne estimationsmetode fitter modellen separat for de
enkelte lande, hvilket betyder, at modellen producerer heterogene koefficienter for bade de kortsig-
tede og de langsigtede effekter. Denne metode er fravalgt, fordi den ifelge Pesaran et al. (1999) ikke
forventes at veere en god estimator med fa observationer for enten N eller T (Pesaran, Shin, & Smith,
1999, s. 623). Da denne undersggelse i forvejen benytter et relativt begreenset antal observationer for
N og fordi landene senere i analysen bliver splittet op i to grupper, vurderes dette fravalg at veere den

rigtige beslutning.



Foruden de dynamiske estimeringsmetoder, er det ogsa hensigten at estimere andre ikke-dynamiske
modeller. Dette inkluderer en standard fixed effects (FE) model og en first-difference (FD) model,
som er mere efficient end FE i tilfelde af autokorrelation og ikke-stationare variabler (Stockhammer,
2013a, s. 23-24). FE og FD er de hyppigst anvendte estimationsmetoder blandt undersggelser, som
beskeeftiger sig med lignende problemstillinger. Derfor er disse metoder udvalgt som en del af ro-
busthedstesten. Til sidst anvendes en feasible generalized least square (FGLS) med fixed effects, fordi
denne er mere robust overfor alle typer intragruppe heteroskedasticitet og seriel korrelation (Croissant
& Millo, 2008, s. 19).

3.4 Resultater og sammenfatning

| denne sektion prasenteres resultaterne fra prae-estimationstestene, regressionsresultaterne for de tre
overordnede Pooled Mean Group (PMG) modeller som er opdelt i den samlede stikpragve med alle
inkluderede OECD-lande (afsnit 3.4.3), mindre OECD-lande (afsnit 3.4.4) og store OECD-lande (af-
snit 3.4.5). Herefter beregnes effekten pa lgnandelen ved en 1% &ndring i globalisering, finansialise-
ring, teknologi og velferdsstaten. Effekterne fra de tre forskellige PMG-modeller sammenlignes her-

efter med estimaterne fra DFE, FE, FD og FGLS, som anvendes til robusthedstest i dette afsnit.
3.4.1 Tversnitafhengighedstest

| Tabel 3.4, angives resultaterne fra de forskellige tversnits uafheengighedstest for alle variablerne
inkluderet i den endelige regressionsmodel. Ifglge Pesaran CD-testresultater i Tabel 3.4 er det muligt
at forkaste nulhypotesen om ingen tveersnitsafhaengighed for samtlige variabler i ligning 1 med und-
tagelse af teknologivariablen i datasattet for mindre OECD-lande. Af denne arsag er det ngdvendigt

at anvende en unit root test, som tager hgjde for tilstedeveerelsen af tveersnitafhengighed.

Tabel 3.4 — Resultater fra tveersnit afheengighedstest

. Pesaran Small Large
Variables CD-Test Prob. OECD Prob. OEC?D Prob.
Wage share 48,809 |0,000*** | 23,756 0,000*** 14,27 | 0,000%**
GDP growth 37,266 |0,000***| 17,833 0,000*** 14,613 |0,000***
Financialization (i log) 70,428 |0,000***| 33,932 0,000*** 25,325 |0,000***
Patent (in log) 68,023 |0,000***| -1,236 0,216 16,116 |0,000***
Trade openness 48,809 |0,000***| 21,002 0,000*** 19,926 |0,000***
Government consumption | 23,428 |0,000***| 13,801 0,000*** 7,332 | 0,000***
Unemployment 38,678 |0,000***| 17,632 0,000*** 12,458 |0,000***
Union density 27,309 |0,000***| 10,421 0,000*** 13,871 |0,000***
Human capital index 72,168 |0,000***| 35,284 0,000*** 25,664 |0,000***

Noter: *, ** *** gg *** indikerer signifikans ved et hhv. 10%, 5% og 1%



3.4.2 Panel unit root test

Tabel 3.5 viser testresultaterne for IPS-panel unit root test, bade med og uden en trend. Selvom der
er nogle uoverensstemmelser pa tveers af de to panel unit root test angiver begge test, at lgnandelen,
BNP-veakst, abenhed over for international handel og arbejdslgshedsprocenten er integreret af orde-
nen nul 1(0), saledes disse ikke indeholder en unit root. Samtidig viser testresultaterne, at de reste-
rende variabler finansialisering, patenter, fagforeninger, human kapital indekset og offentligt forbrug

er integreret af ordenen 1(1), hvilket betyder, at disse variabler er ikke-stationaere.

Tabel 3.5 — Unit root testresultater

Full sample Large OECD Small OECD
Explanatory variables | |pq ot |pStest |IPStest  IPStest |IPStest  IPS test

(Notrend) (Trend) [(Notrend) (Trend) [(Notrend) (Trend)
Wage share 0,000***  0,001***| 0,440 0,135 0,002***  0,000***
GDP growth 0,000***  0,000***|0,000***  0,000*** |0,000***  0,000***
Financialization (i log) 0,237 0,526 0,196 0,379 0,659 0,701
Patent (in log) 0,722 0,868 0,219 0,021 0,432 0,994
Trade openness 0,016** 0,000*** | 0,282 0,125 0,069* 0,006***
Government consumption | 0,525 0,620 0,150 0,955 0,377 0,530
Unemployment 0,000***  0,000***|0,096* 0,016** [0,000***  0,004***
Union density 0,116 0,095 0,076* 0,002*** 0,513 0,373
Human capital index 0,150 0,952 0,533 0,508 0,674 0,810

Noter: *, ** *** gg *** ndikerer signifikans ved et hhv. 10%, 5% og 1%

Eftersom testresultaterne fra de forskellige unit root test indikerer, at nogle variabler er stationare,
mens andre variabler fgrst bliver stationaere, nar farste differencen anvendes, taler dette for brugen af
heterogene paneldata-metoder til den videre undersggelse (jf. Appendiks 9.1). Til dette formal benyt-
tes Pesaran, Shin & Smiths (1999) dynamiske heterogene panel datametode, som er anvendelige i

panel dataseet med 1(0) og I(1) forklarende variabler®.
3.4.3 Estimationsresultater for den udvalgte gruppe af OECD-lande

| Tabel 3.6 praesenteres PMG-estimaterne, hvilket bade inkluderer koefficienterne og signifikansni-
veauerne. De interessante forklarende variabler i Tabel 3.6 er som tidligere beskrevet finansialisering,
abenhed for international handel, offentligt forbrug og patenter, mens modellen ogsa inkluderer flere
kontrolvariabler; BNP-vaekst, arbejdslgshed, fagforeninger og et indeks for human kapital. Modellen

8 Eftersom det er muligt at anvende variabler, som er hhv. stationzare og ikke-stationere, indebarer dette, at kointegra-
tionstest er ungdvendige sa leenge variablerne er 1(0) og 1(1).



er estimerede som en ARDL (2,1,1,1,1,1,1,1,1), hvor udveelgelsen af den mest optimale lag-leengde
beregnes i Stata ved hjelp af Akaike Information Kriterie (AIC). Resultaterne fra de forskellige esti-
mationsspecifikationer praesenteres i Tabel 3.6, hvor hhv. de langsigtede og kortsigtede koefficienters

fortegn afspejler, om variablerne har en positiv eller negativ effekt pa lgnandelen.

Tabel 3.6 — Resultater fra Pooled Mean Group

Pooled Mean Group
Variables 1 2 3 4
Long-Run Coefficients
Financialization (i log) -2,943%** -2,616*** -1,960%*** -2,041%**
Trade openness (i log) -6,661*** -6,884*** -4,994*** -6,436***
Government consumption (i log) 12,596*** 13,530*** 2,604* 5,177***
Patent (in log) -3,58474*** -3,186*** -2,886*** -2,856***
Union density -0,201*** -0,233*** -0,045 0,045
GDP growth 0,092 -0,794%*** -0,727***
Unemployment -0,358*** -0,427***
Human capital index 4,048***
Error Correction Coefficients -0,199*** -0.187*** -0,188*** -0,261***
Short-Run Coefficients
A Wage share (-1) 0,099** 0,219*** 0,161*** 0,125***
A Financialization (i log) -0,166 -0,317 -0,465417 -0,205
A Trade openness (i log) -2,983 -1,251 -1,425 -0,379
A Government Consumption (i log) 7,765*** 2,935* 3,821*** 3,049***
A Patent (in log) 0,355 0,646 0,976 1,476**
A Union density 0,0591 0,039 0,027 0,004
A GDP growth -0,214%*** -0,136*** -0,084**
A Unemployment -0,183*** -0,173**
A Human capital index 32,779
Intercept 20,182*** 17,971%** 20,796*** 24,229***

Noter: *, ** *** og *** indikerer signifikans ved et hhv. 10%, 5% og 1%

Ifalge Tabel 3.6 ses det, at de enkelte variabler synes at veere robuste, eftersom de fire interessante
forklarende variabler i modellen ikke a&ndrer fortegn, nar nye kontrolvariabler introduceres i model-
len. Fejlkorrektionsleddet i modellen er negativ og statistisk signifikant pa et 1% niveau i alle model-
specifikationerne, hvilket betyder, at variablerne i modellen over tid returnerer til den langsigtede
ligevaegt. Generelt for samtlige langsigtede effekter fremgar det, at alle de forklarende variabler og
kontrolvariabler er statistiske signifikante pa mindst et 10% signifikansniveau (med undtagelse af
fagforeninger). Koefficienten for finansialisering har konsekvent en statistisk signifikant og negativ
effekt ned til et 1% signifikansniveau i alle modelspecifikationerne pa lang sigt, mens den kortsigtede
koefficient konsekvent er statistisk insignifikant og derfor ikke forskellig fra nul. Trade openness har



konsekvent en statistisk signifikant og negativ effekt pa et 1% signifikansniveau, mens den kortsig-
tede koefficient ikke er forskellig fra nul. GC har en statistisk signifikant og positiv effekt ned til et
1% signifikansniveau, mens den kortsigtede koefficient er statistisk signifikant i alle modelspecifika-
tionerne. Patent har konsekvent en statistisk signifikant og negativ effekt ned til et 1% signifikansni-
veau, mens den kortsigtede koefficient blot er statistisk signifikant i modelspecifikation 4.

De signifikante forklarende variabler og fejlkorrektionsled illustrerer, at der eksisterer en langsigtet
korrelation mellem de uafhangige variabler finansialisering, teknologi, globalisering og stgrrelsen pa
velferdsstaten og den afhangige variabel, lgnandelen. Figur 3.1 portratterer de enkelte forklarende
variablers effekt pa lenandelen ved en enhedsandring af variablerne. For de fire variabler svarer dette
til en &ndring pa 1%, da de uafheaengige variabler er i log. Den afhangige variabel er samtidig i level-
form, hvilket indebarer, at en &ndring i en af de uafhangige variabler farer til en procentpointsan-
dring af den afhangige variabel. Arsagen til at de forklarende variabler indgar i modellen i logarit-
misk form er, at en ceteris paribus &ndring i variablerne bliver umiddelbart mere sammenlignelig,
nar denne funktionelle form anvendes. | litteraturen er der samtidig ingen, som anvender lgnandelen

i log, derfor undlader vi at gare dette.

Figur 3.1 — Effekten fra 1% endring i variablerne pa lgnandelen, PMG-model 4
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Ifalge Tabel 3.6 og Figur 3.1 bevirker en 1% &ndring i globaliseringen, at Ignandelen falder med
0,064 procentpoint; en 1% andring i finansialiseringen medfarer, at lgnandelen falder med 0,02 pro-
centpoint; en endring pa 1% i teknologivariablen medfgrer, at lanandelen falder med 0,029 procent-
point; en negativ @&ndring pa 1% i velferdsstatslig forbrug indebazerer, at lgnandelen falder med 0,052
procentpoint. Det fremgar tydeligt i Figur 3.1 og den foregaende beskrivelse, at globaliseringen har

den kraftigste negative effekt pa lgnandelen efter en 1% endring af variablen. Herefter fglger



velferdsstatslig forbrug som den naest kraftigste effekt, mens teknologi er den tredje kraftigste effekt
og finansialisering er den svageste effekt ved en 1% andring.

| Figur 3.2 plottes de estimerede effekter efter en 1% andring af de fire variabler, baseret pa de
fem omtalte estimationsmetoder. Som det var tilfeldet med de forskellige modelspecifikationer af
PMG estimatoren i Tabel 3.6, fremgar det i Figur 3.2, at globaliseringsvariablen har en konsistent
statistisk signifikant og negativ effekt i de fire estimationsmetoder. Dog var det ikke muligt at fa et
statistisk signifikant estimat i fixed effect modellen. De tre resterende forklarende variabler har en
statistisk signifikant og negativ effekt i de fem estimeringsmetoder, hvilket giver en steerk indikation
af, at disse variabler har robuste negative effekter pa lgnandelen. Derfor forstzerkes troen pa, at esti-
mationsresultaterne er relativt robuste, idet de empiriske resultater stemmer overens med de teoretiske

forventninger og tidligere undersggelser, som blev beskrevet tidligere i afsnit 2.

Figur 3.2 — Effekten fra 1% endring i variablerne pa lgnandelen, forskellige estimationsmetoder
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3.4.4 Estimationsresultater for sma OECD-lande

I dette afsnit undersgges, hvordan globaliseringen, finansialiseringen, teknologi og velfeerdsstatslig
forbrug har pavirket lgnandelen i mindre OECD-lande, defineret som lande med et befolkningstal pa
mindre end 20 mio. For at garantere kontinuiteten igennem de tre PMG-analyser baseres de tre un-
dersggelser pa samme ARDL (2,1,1,1,1,1,1,1,1) modelspecifikation, hvor de samme forklarende va-
riabler og kontrolvariabler anvendes. | denne model er T ligesom den foregaende stadig 44, mens N
er reduceret fra 14 til 8. Resultaterne fra estimationsspecifikationerne for de mindre OECD-lande
praesenteres 1 Tabel 3.7, hvor hhv. de langsigtede og kortsigtede koefficienters fortegn afspejler, om

variablerne har en positiv eller negativ effekt pa lgnandelen.



Tabel 3.7 — Resultater fra Pooled Mean Group, mindre OECD-lande

Pooled Mean Group

Variables 1 2 3 4
Long-Run Coefficients

Financialization (in log) -3,215%** -3,208*** -0,842* -2,189***
Trade openness (in log) -7,491%*** -7,7134%** -7,344%** -6,755***
Government consumption (in log) 11,524%*** 11,989*** 7,143%** 7,432%**
Patent (in log) -3,597*** -3,826*** -1,832*** -2,478***
Union density -0,150%** -0,157*** 0,228*** 0,144***
GDP growth -0,018 -0,245*** -0,719***
Human capital index 1,019 4,987**
Unemployment -0,461***
Error Correction Coefficients -0,257*** -0,235*** -0,288*** -0,277***
Short-Run Coefficients

A Wage share (-1) 0,096*** 0,202%** 0,191*** 0,093

A Financialization (in log) -0,136 -0,240 -0,751 -0,575

A Trade openness (in log) -5,226 -3,066 -2,386 2,533

A Government Consumption (in log) 7,698*** 2,951 3,877* 3,287*

A Patent (in log) 0,887 1,090** 1,091** 1,515***
A Union density -0,018 -0,008 -0,087 -0,0246

A GDP growth -0,209*** -0,164*** -0,093*

A Human capital index 84,971*** 45,784

A Unemployment -0,247%**
Intercept 27,979*** 25,924*** 21,466*** 24,229***

Noter: *, ** *** gg *** ndikerer signifikans ved et hhv. 10%, 5% og 1%

Resultaterne i Tabel 3.7 stemmer i store treek overens med resultaterne fra Tabel 3.6. For henholdsvis
finansialisering, globalisering, velfeerdsstatslig forbrug og teknologi er samtlige langsigtede koeffici-
enter statistisk signifikante i de fire forskellige modelspecifikationer. Koefficienternes fortegn stem-
mer som tidligere beskrevet overens med de teoretiske forventninger til de fire forklarende variable
for udviklede lande. | Tabel 3.7 fremgar det, at fejlkorrektionskoefficienten er negativ og statistisk
signifikant i modelspecifikationerne, hvilket praciserer, at der er evidens for, at der sker en periodevis

returnering mod ligevaegt mellem de langsigtede variabler og den uafhaengige variabel. Figur 3.3 viser

de udvalgte forklarende variablers effekt pa lgnandelen ved en enhedsandring af variablerne.



Figur 3.3 — Effekten fra 1% endring i variablerne pa lgnandelen i mindre OECD-lande, model 4

Globalisering Finansialisering Teknologi Velfeerdsstatslige nedskaeringer
Il

-0.01 +

-0.02 +

-0.03 +

-0.04 +

-0.05 +

-0.06 +

-0.07 +

-0.08 -~

Effekterne i Figur 3.3 har samme fortegn, som den fulde model bestaende af alle 14 OECD-lande.
Disse resultater forsteerker evidensen af, at de estimerede effekter er relativt robuste i modellerne. |
Figur 3.3 fremgar det, at globaliseringen har en kraftig effekt pa lgnandelen, hvor en stigning pa 1%
i globaliseringsvariablen medfarer, at lanandelen falder med 0,068 procentpoint. | kontrast til effek-
ten i den fulde modelspecifikation i Figur 3.1 er globaliseringseffekt ikke leengere den kraftigste, idet
et fald pa 1% i det velfaerdsstatslige forbrug indeberer, at lgnandelen falder med 0,074 procentpoint.
Effekten fra henholdsvis finansialisering og teknologi er relativt ugendret i forhold til Figur 3.1, hvor
teknologi stadig estimeres til at veere den tredje kraftigste effekt pa lgnandelen ved en 1% endring (-
0,025 procentpoint), mens finansialiseringens effekt pa Ignandelen ved en 1% @ndring (-0,022 pro-

centpoint) er den svageste af de fire.

Figur 3.4 — Effekten fra 1% endring i variablerne pa lgnandelen, forskellige estimationsmetoder
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Ovenstaende Figur 3.4 portratterer de marginale effekter fra en 1% endring i de fire forklarende
variable baseret pa de fem estimationsmetoder. De marginale effekter er stadig relativt robuste (jf.
Figur 3.4). Finansialisering og velferdsstatslig forbrug udviser robuste marginale effekter, hvor
begge variabler konsistent er statistisk signifikante og negative. Dog er de to variabler for henholdsvis
globalisering og teknologi marginalt mindre robuste, eftersom det ikke er muligt at estimere margi-
nale effekter forskellig fra nul for DFE og FE med hensyn til globalisering og FD for teknologi.

3.4.5 Estimationsresultater for store OECD-lande

| dette afsnit undersgges, hvordan globaliseringen, finansialiseringen, teknologi og velferdsstatslig
forbrug har pavirket lgnandelen i starre OECD-lande, hvilket defineres som OECD-lande med et
befolkningstal pa mere end 20 mio. indbyggere. Datasettet, som laegger til grund for denne undersg-
gelse, er det mindste i Del | og bestar af 252 observationer, hvilket inkluderer seks starre OECD-
lande og samme tidsforlgb som de to foregadende regressioner. Tabel 3.8 praesenterer de endelige

resultater.

Tabel 3.8 — Resultater fra Pooled Mean Group, mindre OECD-lande

Large OECD Countries Pooled Mean Group

Variables 1 2 3 4
Long-Run Coefficients

Financialization (in log) -1,468*** -0,372 -1,411 -2,452**
Trade openness (in log) -4, 323%*** -12,120%*** | -8 581**** |-1 048
Government consumption (in log) -6,721%*** 13,821**** 9,170**** | -2029
Patent (in log) 0,359 0,886 -0,680 -3,255%**
Union density 0,375 -2,525 -5,100%** -0,344
GDP growth 0,163 -0,016 -0,697***
Human capital index -0,715 2,219
Unemployment -0,253**
Error Correction Coefficients -0,222%** -0,132** -0,190*** -0,296***
Short-Run Coefficients

A Wage share (-1) 0,139** 0,240** 0,253*** 0,238***
A Financialization (in log) -0,186 -0,137 0,139 0,629

A Trade openness (in log) 0,420 1,619* 2,084* 2,027*

A Government Consumption (in log) 11,684**** 3,997 3,730 5,3987**
A Patent (in log) -0,777 -0,38 -0,325 0,236

A Union density 1,813 0,143** 0,664 2,578**
A GDP growth -0,210%*** -0,198**** | -0,064

A Human capital index -22,848 -15,653

A Unemployment -0,069
Intercept 22 552%** 10,253** 19,857*** | 30,432***

Noter: *, ** *** og *** jndikerer signifikans ved et hhv. 10%, 5% og 1%



Modsat de to foregaende Pooled Mean Group analyser fremgar det i Tabel 3.8, at resultaterne er
mindre robuste for de store udvalgte OECD-gkonomier. Finansialiseringsvariablen er statistisk sig-
nifikant i farste og fjerde model, mens dette ikke er tilfeeldet i modelspecifikation 2 og 3. I forhold til
globaliseringsvariablen er denne signifikant i de tre fgrste modelspecifikationer, men variablen bliver
ikke signifikant, nar arbejdslashedsvariablen introduceres i den fjerde og sidste modelspecifikation.
Variablen for velfaerdsstatslig forbrug viser sig at veere den mindst robuste variabel, eftersom variab-
len skifter fortegn fra at veere negativ i farste model til at have en positiv effekt i model to og tre,
hvilket stemmer overens med de teoretiske forventninger til variablens effekt pa lgnandelen. I sidste
modelspecifikation er variablen ikke signifikant forskellig fra nul. Teknologi-variablen er ikke signi-
fikant i de tre farste modeller, dog er den signifikant i model 4, hvor variablen viser det fortegn, som
var forventet.

Der kan vare flere arsager til, at regressionen for starre lande er mindre robuste end de to fore-
gaende regressioner. Den mest intuitive grund er formodentlig, at datagrundlaget er det mindste i Del
I, hvilket kan pavirke muligheden for at opfange statistisk inferens. Herudover er det ogsa en mulig-
hed, at der ikke eksisterer en arsagssammenhang mellem velfaerdsstatslig forbrug, globalisering og
lenandelen med hensyn til de starre OECD-lande. Effekten fra 1% &ndring i henholdsvis finansiali-
sering og teknologi indeberer, at Ianandelen falder med 0,025 og 0,023 procentpoint, hvilket er meget
sammenligneligt med de tidligere resultater i Tabel 3.6 og 3.7. Dog fremgar det i Figur 3.5, at effekten
fra finansialisering er mere kraftig end teknologivariablen, hvilket ikke var tilfeeldet for og indikerer,

at finansialisering i hgjere grad pavirker stgrre gkonomier.

Figur 3.5 — Effekten fra 1% endring i variablerne pa lgnandelen, mindre OECD-lande, model 4
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Figur 3.6 portreetterer de marginale effekter fra en 1% andring i de fire forklarende variable baseret
pa de samme fem estimationsmetoder. De marginale effekter er (jf. Figur 3.6), vaesentligt mindre
robuste sammenlignet med de to tidligere modeller. Teknologivariablen udviser de mest robuste re-
sultater, da denne er statistisk signifikant og negativ i PMG, DFE, FE og FGLS estimationsmetoderne.
Finansialisering og velfaerdsstatslig forbrug udviser relativt robuste marginale effekter, hvor begge
variabler er statistisk signifikant og negative i tre ud af fem af estimeringsmetoder. Globaliseringsva-
riablen er den mindst robuste, eftersom denne blot er signifikant forskellig fra nul i to ud af fem

estimeringsmetoder.

Figur 3.6 — Effekten fra 1% endring i variablerne pa lgnandelen, forskellige estimationsmetoder
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3.4.6 Sammenfatning

Resultaterne fra ovenstaende analyser viser, at der har veret en tydelig effekt fra finansialiseringen,
globaliseringen, teknologisk udvikling og velferdsstatslig forbrug pa lgnandelen i lgbet af perioden
1970 til 2014. For den samlede gruppe OECD-lande tegner der sig et billede af, at globaliseringen og
velfaerdsstatslig forbrug har en serlig kraftig effekt pa den funktionelle indkomstfordeling, mens ef-
fekten fra finansialisering og teknologi er vaesentlig mere moderat. Dette er i gvrigt geeldende for de
mindre OECD-lande, mens de estimerede effekter fra de starre OECD-lande er relativt set mindre
robuste og betydeligt sveere at praecisere. Overordnet er resultaterne dog relativt robuste, saledes disse
isoleret og i kombination med resultaterne i Del 11 giver anledning til at formulere gkonomiske og
politiske anbefalinger i afsnit 6. De estimerede resultater i Del | anfeegter den teoretiske antagelse
omkring den funktionelle indkomstfordeling. Det har i lzengere tid veeret den klassiske opfattelse, at

den teknologiske udvikling har veeret den primeare faktor, som har pavirket den funktionelle



indkomstfordeling og dermed veeret hovedforklaring bag den seneste negative tendens. Ud fra resul-
taterne i tabellerne 3.6-8 er der ikke entydig evidens for denne sammenhang.

En anden interessant betragtning fra ovenstaende undersggelse er betydningen fra sociale og
offentlige institutioner (velfeerdsstaten) og globaliseringen. | modsatning til variablerne finansialise-
ring og teknologisk udvikling er disse variabler i mindre grad blevet belyst af tidligere forskning,
hvilket gar resultaterne yderst interessante set ud fra et gkonomisk, lovgivningsmaessigt og policy
standpunkt. Afheengigt af resultaterne i Del Il er det interessant at diskutere, hvilke politikker, der
burde realiseres for derved at stimulere den gkonomiske udvikling i de udvalgte OECD-lande. Hvis
det for eksempel viser sig, at en mindre aben gkonomi sasom den danske er profitdrevet, kan en
analyse som denne veere med til at kortleegge, hvilke potentielle muligheder politikkerne har for at

stimulere BNP-vaksten pa lang sigt.



Del Il - Lgn- eller profitdrevet vaekst

Med analysen i Del I kunne det konkluderes, at lgnandelen er negativt relateret i forhold til de fire
variabler; finansialiseringen, globaliseringen, teknologi og nedskeringer i velferdsstaten. | Del Il
flyttes fokusset, saledes formalet bliver at estimere, om ni OECD-lande enten er lgn- eller profitdre-
vet. Herved estimeres sammenhangen i bred forstand mellem ulighed og den aggregerede efterspgrg-
sel. I afsnit 4 praesenteres de teoretiske forudsetninger, hvilket inkluderer en teoretisk gennemgang
af den funktionelle indkomstfordeling, len- og profitdrevet vaekst samt den gkonometriske metode og
den teoretiske model. I afsnit 5 udarbejdes og praesenteres de faktiske empiriske estimationer samt de
relevante udregninger af marginale effekter fra henholdsvis forbrug, investeringer og nettoeksporten,
hvorfra de totale individuelle landeeffekter bestemmes. Med estimationen af de endelige estimater
kan det afgares, om landene er lgn- eller profitdrevet, hvilket som tidligere beskrevet sammen med

resultaterne i Del | er afgarende for de policy anbefalinger, der diskuteres i afsnit 6.

4 Teoretisk baggrund for lgn- eller profitdrevet veekst
Det fglgende afsnit er opbygget saledes: Afsnit 4.1 redeger for den funktionelle indkomstfordeling,
og afsnit 4.2 redegar for teorien om lgn- og profitdrevet gkonomier. Den gkonometriske metode og

den teoretiske model bliver gennemgaet i hhv. afsnit 4.3 og 4.4.
4.1 Funktionel indkomstfordeling

| dette delafsnit er det hensigten at give en detaljeret beskrivelse af begrebet ”den funktionelle ind-
komstfordeling”, eftersom dette er et af de mest omtalte fagbegreber i denne afhandling. Den funkti-
onelle indkomstfordeling er et begreb, som kan spores tilbage til de klassiske gkonomer, hvor David
Ricardo ansa analysen af den funktionelle indkomstfordeling som et af de primere problemer for

datidens politisk gkonomi:

The produce of the earth — all that is derived from its surface by the united application of labour, machinery,
and capital, is derived among three classes of the community; namely, the proprietor of the land, the owner
of the stock or capital necessary for its cultivation and the labourers by whose industry it is cultivated
(Ricardo, 1817, s. 5).

Med dette citat fra Ricardos ”On the Principles of Political Economy and Taxation” (1817) forklarer
han, hvordan den funktionelle indkomstfordeling, modsat den personlige indkomstfordeling, beskri-
ver fordelingen af indkomster, som tilfalder de enkelte produktionsfaktorer; land, kapital og arbejds-

kraft. | overensstemmelse med den klassiske tankegang modtager arbejdskraften lan, mens jordejere



og udlejere modtager leje og renter. Udbytte og tilbageholdt overskud fra virksomheder tilfalder
ejerne af kapital (Black, Hashimzade, & Myles, 2009). Med opdelingen i bestemte produktionsfak-
torer er det muligt at fordele den funktionelle indkomstfordeling i to kategorier; lgn og profit. Lan-
andelen kan bestemmes (jf. ligning (4.1)) som kompensationen af arbejdskraften (W) i BNP i faktor-
priser (pY) (Hein, 2014, s. 6-7):

1 v 4.1
A-m="0 @D

Profitandelen (), som er en andel af de samlede profiter (p), indbefatter indkomst fra selvsteendige
erhvervsdrivende, tilbageholdt profit, udbytte, renter og rents, i BNP i faktorpriser, hvilket er givet
ved ligning (4.2) (Hein, 2014, s. 7):

_ P
= oY (4.2)

Med denne beskrivelse af den funktionelle indkomstfordeling kan henholdsvis BNP og nationalind-
komsten opdeles i profit og lgn. Dette er givet ved nedenstaende ligning (4.3), som er et udtryk for
den ikke-justerede lgn- og profitandel:

VeWtn=stl =1 (43

Jf. ligning 4.3 er den ikke-justerede lgnandel ikke tilstreekkelig for at vurdere, hvilken effekt en hgjere
Ignandel har pa fordelingen mellem lgn og profit, da lenandelen i ligning (4.3) er afhangig af andelen
af ansatte (L) givet den total beskaftigelse (E). Denne sammenhang indikerer, at Ianandelen vil stige,
nar beskaftigelsesandelen for ansatte stiger i forhold til den totale beskeftigelse. Pa grund af denne
komplikation benyttes den justerede Ignandel, da denne tager hgjde for, at selvsteendige erhvervsdriv-
endes gennemsnitlige lgnindkomst er lig med den gennemsnitlige lgnindkomst for en medarbejder.
Ved at dividere den totale lgnindkomst med BNP fas den justerede lgnandel i ligning (4.4) (Hein,
2014,s.7)°:

=

E_W w _pY a
=y’ w=-o0gpy =7 (4.4)
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Samtidig kan den justerede lgnandel beregnes ved at dividere den nominelle Ignrate med produktet

af prisniveauet og den reale produktivitet for den samlede beskeftigelse. Hvis ligning (4.4) omskrives

9 W: Summen af de ansattes lgnindkomst, L: Andelen af ansatte i beskeaftigelse, E: Den total beskeftigelse af ansatte og
selvsteendige, w: Er den nominelle lgnrate, p: er prisniveauet og y: Er den samlede beskaftigelses reale produktivitet.



til veekstrater, fas en ny ligning, som beskriver hvilke faktorer, der pavirker den funktionelle ind-
komstfordeling (Hein, 2014, s. 8):

A-mMys=w—-p—J (4.5)
Jf. ligning (4.5) viser det sig, at lgnandelen vil stige (falde), nar den nominelle lgnrates a&ndringsha-

stighed overstiger (er lavere end) summen af a&ndringshastigheden for inflationen og de ansattes pro-
duktivitetsveekst (Hein, 2014, s. 8).

4.2 Teorien om lgn- og profitdrevet vaekst

Som det fremgik i afsnit 1, har den funktionelle indkomstfordeling &ndret sig, saledes en hgjere andel
af nationalindkomsten i dag allokeres til ejerne af kapital i form af profit. Ifglge Lavoie & Stockham-
mer (2013) skyldes denne udvikling blandt andet et skift i fordelingspolitikken, hvor den seneste
finansielle og gkonomiske krise har demonstreret, at neoliberal Trickle-down-economics ikke har
veeret i stand til at sikre en stabil, dynamisk og produktivitetsfremmende gkonomisk udvikling til
gavn for samfundet som helhed (Lavoie & Stockhammer, 2013, s. 13). Med dette i mente vil vi derfor
redegere for Stockhammer og Lavoies teori om pro-kapital og pro-arbejdskraft fordelingspolitikker,
gkonomiske regimer og hvilke gkonomiske faktorer, som pavirker bestemmelsen af det gkonomiske
regime. Disse overvejelser er det teoretiske fundament for denne afhandling, men farst fokuseres der
pa, hvad der kendetegner den pro-kapital fordelingspolitik.

Pro-kapital fordelingspolitikken associeres i Lavoie & Stockhammer (2013) med den farte gko-
nomiske fordelingspolitik, der leegger til grund for, at lgnningernes andel af nationalindkomsten er
faldet i adskillige OECD-lande. Dette skyldes, at pro-kapital fordelingspolitikken er henvendt mod at
gge lanfleksibiliteten og den generelle fleksibilitet pa arbejdsmarkedet. Til dette fremhaver forfat-
terne, at denne politik i bund og grund er designet til at sveekke fagforeninger og lignende forhand-
lingsinstitutioner ved blandt andet at &endre lovgivningen. Herunder inkluderer dette en forvaerring af
strejkerettighederne og jobsikkerheden samt en reducering eller bortskaffelse af minimumslgnninger.
Hovedbudskabet er derfor, at den fordelingspolitiske pro-kapital strategi sikrer, at de reale lgnninger
ikke stiger hurtigere end arbejdskraftens produktivitet. Andre fordelingspolitiske tiltag til fordel for
kapital inkluderer ogsa initiativer, der aktivt gger indkomstdistributionen til fordel for profit og hgj-
indkomst grupper i form af eksempelvis skattefri kapitalgevinster eller reducering af virksomheds-
skatter (Lavoie & Stockhammer, 2013, s. 16).

Udover en pro-kapital fordelingspolitik beskriver forfatterne ogsa en pro-arbejdskraft fordelings-
politik. Denne fordelingspolitik dsekker over politiske tiltag, der blandt andet styrker velfeerdsstaten,



arbejdsmarkedets institutioner og fagforeninger. Derudover indeberer denne fordelingspolitik ogsa
tiltag, der forhgjer minimumslgnninger for at reducere skellet mellem lavindkomster og medianind-
komsten. Den pro-arbejdskraft fordelingspolitiske strategi er ifglge ovenstaende designet for mini-
mum at sikre en konstant udvikling med en fortrinsvis positiv langsigtet udvikling i lgnandelen (der
stiger i takt med arbejdskraftens produktivitet og i perioder overstiger produktivitetsveeksten) (Lavoie
& Stockhammer, 2013, s. 16). Foruden den fordelingspolitiske strategi anerkender Lavoie og Stock-
hammer til fulde, at der selvfalgelig er andre faktorer, som pavirker indkomstfordelingen. Dette in-
kluderer blandt andet den teknologiske udvikling, handelspolitik, globalisering, finansialisering og
finansiel deregulering (hvilket netop er de variable, der er blevet undersggt i Del 1) (Lavoie &
Stockhammer, 2013, s. 16-17).

Efter en gennemgang af Lavoie og Stockhammers teoretiske framework flyttes fokus nu til en beskri-
velse af, hvad det vil sige, at et skonomisk regime enten er profitdrevet eller lendrevet. Dette afhan-
ger af en raekke strukturelle faktorer, hvilket nationalt indbefatter den marginale forbrugstilbgjelighed
af hhv. profit- eller lanindkomst og de private investeringers falsomhed over for &ndringer i omszet-
ningen eller profitmarginen. Desuden spiller udlandssektoren en afgarende rolle i forhold til hvor
falsom eksport og import er over for endringer i indkomsten, omkostninger, valutakurser og udsving
i efterspargsel fra udlandet. Starrelsen pa de enkelte komponenter i aggregeret efterspargsel spiller
altsa en altafgerende rolle med hensyn til det gkonomiske regime (Lavoie & Stockhammer, 2013, s.
18). Efter praesentationen af pro-kapital og pro-arbejdskraft fordelingspolitik samt de to gkonomiske
regimer nemlig profit- eller landrevet sammenkades disse teorier til en sammenhangende teori (jf.
Tabel 4.1). Denne tabel giver et indblik i de muligheder og problemer der kan opsta, hvis den “’kor-
rekte” politik eller den forkerte” politik forfelges givet landets umiddelbare gkonomiske regime. Pa
baggrund af opsatningen i Tabel 4.1 vil et land, der implementerer en pro-kapital-orienteret forde-
lingspolitik i en profitdrevet gkonomi, ende med en profitdrevet veekstproces. Et land der derimod
falger en pro-lgndrevet fordelingspolitik i en Igndrevet gkonomi, vil ende med en lgndrevet vaekst-
proces. Disse kombinationer komplimenterer hinanden, saledes den farte politik i teorien forbedrer

den overordnede makrogkonomiske performance (Lavoie & Stockhammer, 2013, s. 19).



Tabel 4.1 — Kombinationer af gkonomiske regimer og fordelingspolitikker:

Fordelingspolitikker

Pro-kapital Pro-arbejdskraft
@konomiske regime | Profitdrevet Profitdrevet vaekstproces Stagnering eller ustabil
veekst
Londrevet Stagnering eller ustabil Legndrevet vaekstproces
veekst

Kilde: (Lavoie & Stockhammer, 2013, s. 18)

4.2.1 Hvad er profit- eller Igndrevet gkonomiske regimer?

Med bade introduktionen af forskellige fordelingspolitikker og skonomiske regimer er det hensigten
i dette afsnit at tydeliggere, hvilke teoretiske forudsetninger og forskelligheder der forbindes med
profit- eller landrevet gkonomiske regimer®®. Farst og fremmest er det ngdvendigt at specificere den
aggregerede efterspargsel samt hvilke gkonomiske variabler, denne bestar af. Dette praesenteres i
ligning (4.6)

AD=C+I1+G+NX, (46)

Den aggregerede efterspargsel (AD) er givet ved summen af forbruget (C), investeringer (1), netto-
eksporten (NX) og det offentlige forbrug (G). C, | og G udger de indenlandske komponenter af den
aggregerede efterspgrgsel, og med introduktionen af nettoeksporten er der tale om det totale efter-
spargselsregime. Generelt er en gkonomi, ifglge terminologien i denne afhandling, lgndrevet, nar en
stigning i lgnandelen far summen af komponenterne i den aggregerede efterspgrgsel til at stige. Mod-
sat er gkonomien profitdrevet, nar summen af komponenterne i den aggregerede efterspgrgsel stiger
ved en positiv &ndring i profitandelen.

Det eneste der mangler, er at kortleegge, hvilke underliggende gkonomiske faktorer, som med-
farer, at et land enten er lgn- eller profitdrevet. Farst beskrives de faktorer, som afger, om forbruget
har en negativ eller positiv effekt pa den aggregerede efterspargsel. Ifglge Lavoie & Stockhammer
(2013) bestemmes forbrugseffekten pa den aggregerede efterspargsel af den marginale forbrugstilbg-
jelighed ud fra profit og lan. Hvis den marginale forbrugstilbgjelighed ud fra lgn er kraftigere end
profit, vil et skift i den funktionelle indkomstfordeling til fordel for lgnninger @ge den forbrugsbe-
stemte efterspgrgsel. Dette demonstreres i Figur 4.1, som viser effekten af en eksogen stigning i lan-

andelen pa forbruget samt den afledte effekt pa BNP. Hvis de marginale forbrugstilbgjeligheder (eller

10| Lavoie & Stockhammer (2013) skelner de udover det ovenstdende mellem henholdsvis efterspargsels- og produktivi-
tetsregimer, men for enkelthedsskyld fokuserer vi blot pa efterspargselsregimer i dette afsnit.



opsparingstilbgjeligheder) er ens, vil en &ndring i lanandelen (eller de reale lgnninger) ikke pavirke
opsparingsfunktionen eller den aggregerede efterspargsel i figuren. Generelt er forventningen, at for-
brugstilbgjeligheden er kraftigst hos lanmodtagerne, saledes at en @ndring af lgnandelen har en sig-
nifikant effekt pa opsparingsfunktionen, sa denne roterer nedad fra So til S1. En omfordeling af nati-
onalindkomsten til fordel for lsnmodtagerne indebarer derfor, at opsparinger falder, mens forbruget
stiger med en tilsvarende stor effekt. Denne &ndring i de samlede opsparinger og stigningen i forbru-
get har en positiv effekt pa den gkonomiske veekst, sdledes BNP flytter sig fra qo til g1 i figuren efter
at multiplikatoreffekten medtages. Den nye ligevegt er beskrevet ved punktet F i figuren (Lavoie &
Stockhammer, 2012, s. 9)

Figur 4.1 — Effekten ved en eksogen andring i lgnandelen pa forbruget og heraf BNP

o
>
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| - investeringer, S — opsparing, g — output. Kilde: (Lavoie & Stockhammer, 2012, s. 9)

At den marginale forbrugstilbgjelighed er hgjere for Ianmodtagere end for profitmodtagere er en an-
tagelse, som i flere lignende undersggelser som denne, er empirisk testet (Lavoie & Stockhammer,
2013, s. 22-24). Efter at have diskuteret effekter af en @&ndring i Ignandelen pa forbruget vil vi nu
undersgge den anden indflydelsesrige aggregerede efterspgrgselsfaktor nemlig investeringerne, som
afslutter den indenlandske effekt fra den aggregerede efterspgrgsel. Denne er interessant, idet den
positive effekt pa forbruget alt andet lige kan vise sig at blive udvisket af de kontraktive effekter, som
de private investeringsudgifter forventes at have ved en stigning i lenandelen. Dog er den umiddel-
bare effekt fra investeringerne ikke helt sa abenbar, fordi Kaleckianske gskonomer advokerer for, at
investeringsfunktionen bade afhaenger af acceleratoreffekten og profitabiliteten. Dette betyder, at de
private investeringsudgifter potentielt kan stige, hvis de reagerer positivt pa en stigning i omsatnin-
gen og kapacitetsudnyttelsen. Dette konkrete scenarie udspiller sig i Figur 4.1. | stedet for at se en

forskydning af investeringsfunktionen sker der en bevaegelse op af investeringsfunktionen, saledes



gkonomien nar et nyt ligeveegtspunkt i G. Dette punkt er givet ved investeringsniveauet I, og output-
niveauet gma (Lavoie & Stockhammer, 2012, s. 10). Modsat er effekten af de private investeringsud-
gifter ikke lige sa entydige, hvorfor denne kan falde som en konsekvens af, at Ignandelen stiger, fordi
investeringerne bade er en funktion af den forventede profitabilitet og kapacitetsudnyttelsesgraden.
Derfor indebarer en eksogen stigning i lgnandelen, at virksomhedernes profitmargin falder (Lavoie
& Stockhammer, 2012, s. 10-11).

Figur 4.2 — Effekterne ved en &ndring i lgnandelen i en Post-Kaleckian model
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| — investeringer, S — opsparing, g — output. Kilde: (Lavoie & Stockhammer, 2012, s. 11)

| Figur 4.2 praesenteres tre scenarier, som illustrerer effekten pa den aggregerede efterspargsel ved en
@ndring af lgnandelen, nar profitabiliteten bliver en del af ligningen. Farst beskrives effekten ved en
@ndring af lgnandelen, nar falsomheden over for profitabilitet er beskeden relativt til forbrugs- og
acceleratoreffekten. | dette scenarie er investeringsfunktionen i mindre grad falsom over for et fald i
profitabiliteten, hvorfor en positiv &ndring i lgnandelen medfarer, at investeringsfunktionen forbliver
over l;. Dette indeberer, at bade BNP og investeringer stiger som falge af @ndringen i lgnandelen.
Ifalge Stockhammer & Lavoie (2012) er bade de kortsigtede og langsigtede effekter favorable for
den gkonomiske udvikling, sdledes at gkonomien er et Igndrevet efterspgrgselsregime og et lgndrevet
investeringsregime pa grund af den hgjere investeringsveaekst. Det andet scenarie indeberer, at inve-
steringsfunktionen forskydes mere kraftigt i nedadgaende retning, saledes denne ligger mellem 11 og
I i Figur 4.2. Dette scenarie er anderledes fra det farste, da forbrugseffekt forbliver positiv, mens
investeringseffekten skifter fortegn, sa denne far en negativ effekt pa BNP. Den endelige effekt bliver,
at BNP stiger i forhold til baseline, mens investeringsregimet skifter fra at veere lendrevet til at veere
profitdrevet. Det tredje og sidste scenarie er modsat de to foregaende i hgjere grad pavirket af, at
profitabiliteten er yderst falsom over for ndringer i denne, hvilket betyder, at &ndringen i lgnandelen



har en kraftigere effekt pa investeringsfunktionen. Dette kommer til udtryk ved, at investeringsfunk-
tionen falder til et niveau under investeringsfunktionen I, hvilket medfarer, at &ndringer i lgnandelen
har en samlet negativ effekt pa bade BNP og investeringsniveauet. Saledes er denne gkonomi bade
beskrevet ved at vere et profitdrevet efterspgrgselsregime og et profitdrevet investeringsregime
(Lavoie & Stockhammer, 2012, s. 11-12).

Den sidste del af ligning (4.6), som mangler at blive preeciseret, for at kunne konkretisere den
totale effekt ved en @&ndring i den funktionelle indkomstfordeling, er udenlandsksektoren. Denne be-
skrives ved nettoeksporten i dette teoretiske set up og afger afhaengigt af effekten fra forbrug og
investeringer, om en gkonomi er profit- eller lgndrevet. Terminologien omkring udenlandsksektoren
er forholdsvis simpel, eftersom en hgjere lgnandelen forventes at have en negativ effekt pa handels-
balancen, hvilket kommer til udtryk ved en tilsvarende negativ effekt p& BNP. Denne sammenhang
kan forklares ved, at de indenlandske eksportvirksomheder enten er tvunget til at haeve priserne eller
accepterer en lavere profitmargin, nar det reale lgnniveau haeves. Alt andet lige reducerer denne ud-
vikling de indenlandske virksomheders konkurrenceevne og profitabilitet i konkurrence med uden-
landske virksomheder, mens forbrugernes importtilbgjelighed stiger (Lavoie & Stockhammer, 2012,
s. 12-13). Den ovenstaende gennemgang af henholdsvis profitdrevet og Igndrevet gkonomiske regi-
mer opsamles i nedenstaende Tabel 4.2, som beskriver hvilke gkonomiske sammenhzange, som asso-

cieres med enten at vaere profitdrevet og lgndrevet ifglge Lavoie og Stockhammers udlaegning.

Tabel 4.2 — @konomisk karakteristika for landrevet og profitdrevet efterspargselsregimer

Efterspgrgselsregime

Profitdrevet

Londrevet

@konomiske
strukturer

Sma forskelle i de marginale forbrugstil-
bgjeligheder

Investeringer er fglsomme over for profi-
tabilitet og acceleratoreffekten er beske-
den

Meget abne gkonomier med hgje eksport
priselasticiteter og hgje import indkomst
elasticiteter

Forbrugstilbgjelighed ud af lgnninger er
meget hgjere end forbrugstilbgjeligheden
ud af profit

Investeringer er ikke fglsomme over for
profitabiliteten og acceleratoreffekt er hgj

Relativt lukkede gkonomier med lav ek-
sport priselasticitet og lav import indkomst
elasticitet

Kilde: (Lavoie & Stockhammer, 2013, s. 24)



Med det teoretiske fundament pa plads redegeres der i det kommende afsnit for den gkonometriske
metode, der ligger til grund for den empiriske analyse i afsnit 5.

4.3 @konometrisk metode og databeskrivelse

For at beregne de gkonomiske effekter af en a&ndring i profitandelen anvendes single-equation-til-
gangen tilsvarende metoden anvendt i Onaran & Obst (2016). De enkelte dele af aggregeret efter-
spargsel (forbrug, investeringer og nettoeksport)!! estimeres hver for sig ved hjelp af ARDL-meto-
den, hvorefter de marginale effekter af en 1%-stigning i profitandelen beregnes. Fordelen ved single-
equation-tilgangen er, at den giver fleksibilitet i forhold til at modellere ligningerne for de forskellige
lande, saledes regressionerne bliver sa praecise som muligt (Onaran & Obst, 2016, s. 1526). Da for-
malet er at beregne de marginale effekter (og da nogle variabler viste tegn pa eksponentiel vaekst), er
det ngdvendigt at beregne elasticiteterne, hvorfor samtlige variabler er anvendt i logaritme form.

Inden regressionerne er blevet estimerede, er der anvendt en augmented Dickey-Fuller (ADF)
test til at undersgge for unit-root, altsa om variablerne er stationere. Testen viste at sterstedelen af
variablerne viste tegn pa en unit-root, hvorfor alle variabler er 1. ordens differencierede. | en raekke
lande viste variablen for priser (P) og variablen for arbejdskraftens enhedsomkostninger (ulc) tegn pa
unit-root selv efter at veere blevet differentieret én gang, hvorfor de i nogle tilfeelde er 2. ordens dif-
ferencierede. En teoretisk gennemgang af, samt resultater fra ADF-test af variablerne findes i appen-
diks 9.2. En raekke regressioner viste tegn pa autokorrelation ud fra en Durbin-Watson-test. | disse
tilfeelde er der tilfgjet en eller flere laggede (u)afhaengige variabler ind til der ikke l&engere var tegn
pa autokorrelation. | stedet for at anvende single-equation-fremgangsmetoden kunne en vektor auto-
regressiv (VAR) model have veret anvendt, blandt andet da denne tager hgjde for endogenitet i va-
riablerne og dermed gar det muligt at spore et sted gennem hele ligningssystemet, frem for at analy-
sere variablerne enkeltvis. En VAR-model giver dog ogsa visse udfordringer. Resultaterne er sverere
at fortolke sammenlignet med single-equation-metoden. VAR-metoden ville ogsa betyde, at modellen
skulle simplificeres, da en VAR kun kan handtere fem endogene variabler. Samtidig skulle den lag-
gede veerdi af samtlige variabler inkluderes i adferdsfunktionerne (Onaran & Obst, 2016, s. 1526-
27). Single-equation-metoden er her mere fleksibel i forhold til modellering, hvorfor denne er valgt
frem for VAR,

Data er indsamlet fra AMECO-databasen, med undtagelse af BNP for resten af verden der kom-
mer fra World Bank. De centrale variabler Y, R, W C, I, X og M er henholdsvis. BNP, justeret profit,

11 Offentligt forbrug er udeladt da denne er eksogen



justerede lgnninger, forbrug, investeringer, eksport og import. Lgnandelen, WS, er kompensationen
per person i beskaftigelse som en procentdel af BNP i faktoromkostninger per person i beskeftigelse.
Profitandelen PS (eller r), er et residual, saledes PS = 1 — WS. En samlet oversigt over definitioner

og kilder til variabler findes i appendiks 9.3.
4.4 Den teoretiske model

| dette afsnit beskrives den teoretiske model, som vil veere fundamentet for den empiriske analyse i
det efterfglgende afsnit 5. Farst vil vi dog introducere nogle af modellens egenskaber og forklarende
variabler. Den teoretiske model i denne afhandling er baseret pa modelen i Onaran & Obst (2016),
hvilket betyder, at den er forankret i Bhaduri og Marglins teoretiske model fra 1990. Dette har en
markant betydning idet Ignninger som tidligere beskrevet har en dobbelt rolle ved at vaere en omkost-
ning for virksomheder og en kilde til hgjere efterspargsel for lanmodtagere. Derudover inkorporer
modellen muligheden for to vidt forskellige gkonomiske regimer; et lgndrevet eller profitdrevet
(Bhaduri & Marglin, 1990, s. 375, 379 & 382).

Med en aben gkonomi bliver spargsmalet om, hvorvidt de forskellige gkonomier er Igndrevede
eller profitdrevede bestemt af starrelsen pa den positive effekt fra lanninger pa forbruget samt den
negative effekt fra profitter pa investeringer og de negative effekter fra nettoeksporten. Derfor bliver
sammenhangen mellem profitdrevet eller lgndrevet og den aggregerede efterspargsel alt andet lige
et empirisk spgrgsmal (Stockhammer, Onaran, & Ederer, 2008, s. 4). Den aggregerede efterspargsel
(AD) er som bekendt en funktion af falgende makrogkonomiske aggregater; forbruget (C), investe-
ringer (1), nettoeksporten (NX) og det offentlige forbrug (G), hvor alle variablerne er opgjort i reale
veerdier. Disse efterspargselskomponenter er funktioner af BNP (Y), lgnandelen (W) og andre kon-
trolvariabler, som i ligning (4.7) betegnes som (Z), hvilket er eksogene variabler, mens det offentlige
forbrug anses for at vaere en eksogen variabel og derfor ikke afhaengig af ndringer i den funktionelle
indkomstfordeling (Stockhammer, Onaran, & Ederer, 2008, s. 4):

AD =C(Y, W) +I(Y,W,Z) + NX(Y,W,Zyx) + G,  (4.7)

Profitandelen behandles som en eksogen variabel, hvilket indebarer, at endringer i den aggregerede
efterspargsel ikke pavirker den funktionelle indkomstfordeling i modellen. Ved at total differentiere
ligning 4.7 fas (Hein, 2014, s. 298-299):

dY*—aCdY+ath+aIdY+aIdh+aNXdY+aNth 4.8
oY oh oY oh oY oh (48)

og ved at samle udtrykkene fas endvidere:



dy* X1
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hvor, x1 = T on T o X 1 5 a7 oy %9 r— er en standardmultiplikator. Hvis feedback

effekterne fra en @ndring i niveauet for den samlede efterspargsel og BNP pa forbrug, investeringer
og nettoeksport samt fra multiplikatoreffekten ses bort fra, kan ligning (4.9) simplificeres til (Hein,
2014, s. 299):

dr oC 09I ONX

Y _Y _ Y _ Y
ar~onton T o (410

Nar ligning (4.9) divideres med Y, er det muligt at fa den procentvise &ndring, som er fremkommet

ved en ét procentpoint éndring i profitandelen (Hein, 2014, s. 299). Hvis de estimerede marginale

ac a1
effekter fra ligning (4.10) lﬁ + ﬁl > 0, er positiv, er den indenlandske efterspargsel profitdrevet,

og hvis det modsatte er tilfeeldet, er den indenlandske efterspgrgsel lgndrevet. Samtidig hvis
[(dY/Y)/dh)] > O er den totale efterspgrgsel profitdrevet og igen hvis det modsatte er tilfeldet, er den
totale efterspargsel samlet set lendrevet.

Med udgangspunkt i (4.7) og (4.10) er det nu muligt ved hjeelp af single-equation-metoden at
estimere effekten fra de enkelte komponenter af den aggregerede efterspgrgsel ved en &ndring i pro-
fitandelen. Farst gennemgas forbrugsligningen i nedenstaende afsnit 4.4.1 og de resterende ligninger
beskrives hver for sig i de efterfglgende afsnit. Ligningerne reprasenterer en overodnet teoretisk

ramme, hvorfor der kan forekomme a&ndringer i estimaterne i forhold til lags.
4.4.1 Forbrugsligningen

Forbrugsligningen (C) estimeres som en funktion af justerede profiter (R) og justerede lgnninger (W)
med henblik pa, at de forklarende variable er i logaritmisk form:

log C = ¢y + cglog(R) + ¢y log(W), (4.11)

Ligning (4.11) har en vis lighed med en standard Keynesiansk forbrugsfunktion, bortset fra at denne
ligning modsat den Keynesianske er opdelt i henholdsvis profit- og lenindkomst. | trit med Onaran
& Obst (2016) beregnes de marginale effekter ved en @&ndring i profitandelen pa forbruget ved at

multiplicere de estimerede koefficienter (elasticiteter) cz 0g ¢y, for R og W med middelverdierne fra

observationerne % 0g % (Onaran & Obst, 2016, s. 1521):



ac/y ¢ c i
aRjY R~ wy  (412)

Det interessante ved ligning (4.12) er, hvorvidt en a&ndring i profitandelen har en positiv eller negativ
effekt pa den aggregerede efterspargsel, hvor dette er bestemt af stgrrelsen pa de to elasticiteter for
henholdsvis forbrug og profit samt de gennemsnitlige veerdier for W og R. Hvis den marginale for-
brugstilbgjelighed af lgnninger er sterre end den marginale forbrugstilbgjelighed for profit, vil en
lavere lgnandel have en kontraktiv effekt pa den aggregerede efterspargsel og BNP. Far beregnin-
gerne er pabegyndt, er forventningen, at den marginale forbrugstilbgjelighed er stgrre for lgnninger

end for profitindkomst (¢, > cg).
4.4.2 Investeringsligningen

Private investeringer (1) er i modellen blevet formuleret som en positiv funktion af BNP og profitan-
delen. BNP giver i ligningen udtryk for, at investeringsniveauet er relateret til BNP, hvilket i denne
forbindelse indebzerer en hgjere BNP-veaekst og at investeringsniveauet stiger tilsvarende. Dette bety-
der, at variablerne er positivt korrelerede. Samtidig er profitandelen en proxy for forventet rentabilitet
og adgangen til intern finansiering af investeringsprojekter (Onaran & Obst, 2016, s. 1521). Investe-

ringsfunktionen kan opskrives pa falgende made:

logl =iy +iylogY +i,logm + i, (4.13)
I ligning (4.13) er i, autonome investeringer, iy er effekten af BNP og i,, er effekten fra profitandelen.
Alle parametrene forventes at veere positive med undtagelse af kontrolvariablen; den langsigtede re-
alrente, ir, som forventes at have en negativ effekt pa de private investeringer. Igen er det interessante,
hvordan de marginale effekter beregnes for investeringsfunktionen ved en andring i profitandelen pa
I’Y (Onaran & Obst, 2016, s. 1521):

al/Y_I i ‘14
oR/)Y ~ RR’ (4.14)

I ligning (4.14) er I den marginale investeringstilbgjelighed i forhold til profit, som forventes at vaere

positiv.
4.4.3 Nettoeksportens ligninger

Den tredje og sidste efterspgrgselskomponent, der skal estimeres, er nettoeksportens marginale effekt

ved en &ndring i den funktionelle indkomstfordeling. For at kunne estimere den marginale effekt er



det ngdvendigt at fglge en trinvis tilgang, hvilket indebzerer at estimere fire funktioner; indenlandske
priser, eksportpriser, eksport og import for at kunne udregne den marginale effekt fra nettoeksporten.
Ligning (4.15) og (4.16) for indenlandske priser (P) og eksportpriser (Px) er funktioner af nominelle
enhedsomkostninger pa arbejdskraft, ulc'?, og importpriser, Pm. Begge forventes at vare positive
(Onaran & Obst, 2016, s. 1521):

log P = pgy + puic log(ulc) + p,y, log(Pm), (4.15)
log P, = pxg + puic log(ulc) + py, log(Pm), (4.16)

Eksporten (X) er en funktion af de relative priser af eksport og import, If—;, 0g BNP i resten af verde-
nen, Yrw. De relative priser af eksport og import forventes at have en negativ effekt, mens effekten
fra BNP i resten af verdenen forventes at vare positiv:

log X = x¢ + Xpxm log(Px/Pm) + Xy, log(Yrw), (4.17)
Importen (M) er en funktion af indenlandske priser i forhold til importpriser, %, og BNP, hvor begge
forventes at vaere positive:
logM = m, + my,m, log(P/Pm) + my log(Y), (4.18)

Nar de fire regressionsligninger er estimerede, er det muligt at beregne de marginale effekter ved en
endring i profitandelen pa eksport/BNP ved hjalp af falgende formel (Onaran & Obst, 2016, s. 1522):

208 <alogX dlogP,  0dlog(ulc) 610g(rulc)) XY

or \dlogP, i) log(ulc) i) log(rulc) 9 log(WS) “rulc
1 Yf\ X/Y
=~ (e ento0y) g @19

I ligning (4.19) er exp effekten af Px pa eksporten, mens epx beskriver effekten af de nominelle en-
hedsomkostninger pa Px, og e, er effekten af nominelle enhedsomkostninger pa de indenlandske pri-
ser. | ligning (4.20) benyttes en lignende fremgangsmetode til at beregne de marginale effekter af en
andring i profitandelen pd import/BNP (Onaran & Obst, 2016, s. 1522):

aIM/Y  (dlogIM  0dlogP  0log(ulc) 0log(rulc)\ IM/Y
or dlogP dlog(ulc) dlog(rulc) dlog(WS)
_ ( 1 Yf) IM/JY

€mp " €puLcT .
Ve —epyre Y/ rulc’

rulc

(4.20)

12 Ulc (unit labour cost) er her en proxy for lgnandelen.



Hvor ewmp er effekten fra P/Pm pa importen. Med den teoretiske forstaelse for modellen og de enkelte
marginale effekter af henholdsvis forbrug, investeringer og nettoeksporten pa plads kan vi nu beregne

de empiriske regressioner og summen af de partielle effekter.
5 Empirisk Analyse

Nedenstaende afsnit praesenterer resultaterne for de empiriske regressioner. Farst preesenteres funk-
tionerne for henholdsvis forbrug (afsnit 5.1), investeringer (afsnit 5.2), indenlandske- og eksportpriser
(afsnit 5.3-4), eksport (afsnit 5.5) og import (afsnit 5.6). Herefter beregnes de marginale effekter for
forbrug, investeringer og nettoeksporten. De marginale effekter summeres til sidst for at finde ud af,

hvilken effekt en 1% stigning i profitandelen har pa den aggregerede efterspgrgsel i afsnit 5.7.
5.1 Forbrugsfunktionen

Tabel 5.1 viser regressionsresultatet af forbrugsfunktionen, ligning (4.11).

Tabel 5.1 Forbrugsfunktioner

Qghgfgg'g R c dlog(R)  dlog(We  dlog(Ret)  dlogWes) dlog(Ces) | DW  Sample
Belgien 0,001 0.195 0.360 0.267 0038|2112 19622020
(1.24) (BAdy**  (4.67y (332) **  (:0.32)

Danmark 0,000 0,237 0,699 0015|1845 19622020
(0.00) (4.39)4%%  (4.90)y* (-0.12)

Finland 0,003 0.177 0,620 0,009 1658  1962-2020
QB5)**  (TTT)* (854 (0.10)

Frankrig 0,002 0,147 0,629 0,016 2072 1962-2020
QBL**  (478)*  (BTTy (0.13)

Spanien 0,000 0,203 0,866 0122|2006 19622020
(0.31) (5.26)%**  (10.53)*** (-1.37)

Sverige 0,002 0,074 0,456 0,131 194 1962-2020
(LO2)***  (2.30)%%%  (5.24)%** (1.16)

UK 0,002 0.221 0,648 0,084 167 1962-2020
Q1A% (8.69)FF*  (8.62)%** (1.08)

USA 0,004 0,207 0,539 0124 0111 0,266 2043 1962-2020
@OL**  (534y*  (815)* (279 (-118)  (L83)*

Bstrig 0,001 0,165 0,457 0,068 0,334 0161|2166 19622020
(0.58) @78 (BEL)*F (L68)* (237 (-1.24)

Forbruget (C), profitten (R) og lgnnen (W) er i logaritmeform. Der er taget hgjde for 1. difference for unit-root. t-veerdien for koeffi-
cienterne er angivet i parentes. Signifikansniveauer: 1% 7***” 5% ”**” 10% ”*”. Arene 2019-2020 er estimater fra AMECO-
databasen; disse er inkluderede for at gge antallet af observationer. DW er Durbin-Watson testen for seriel korrelation. De fremheavede

veerdier er dem, der anvendes i beregningen af de marginale effekter.



I samtlige lande er forbrugstilbgjeligheden af lan (dlog(W+)) hgjere end forbrugstilbgjeligheden af
profit (dlog(Ry)), og koefficienterne for forbrugstilbgjelighederne er statistisk signifikante i alle lande.
En stigning i lannen resulterer saledes i en relativt hgjere stigning i forbrug sammenlignet med en
stigning i profit. Resultatet stemmer dermed overens med den teoretiske forventning om, at forbrugs-
tilbgjeligheden pa lgn er hgjere end pa profit. Den starste forskel ses i Spanien, hvor den marginale
forbrugstilbgjelighed af lgn er 0,663 hgjere end forbrugstilbgjeligheden af profit, og den laveste for-
skel ses i Belgien, hvor forskellen blot er 0,165. | de resterene lande er forskellen relativt teettere pa
den gennemsnittelige forskel pa 0,405. | forhold til autokorrelation ligger samtlige Durbin-Watson
Statistikker inden for et £0,5 interval fra 2, hvorfor det konkluderes, at autokorrelation ikke er et
problem. | Belgien, USA og @strig er der tilfgjet laggede veerdier af de forklarende variabler, da

regressionerne ellers viste tegn pa autokorrelation.
5.2 Investeringsfunktionen

Tabel 5.2 viser resultatet af regressionen for investeringsfunktionen, ligning (4.13). Fortegnet for in-
vesteringstilbgjeligheden af profitandelen dlog(PSt.1) er i samtlige lande, undtaget UK (hvor koeffi-
cienten ikke er statistisk signifikant), positiv og stemmer sledes overens med de teoretiske forvent-

ninger®3,

13 Renten er udeladt fra regressionerne, da der manglede en veerdi for et eller flere ar, saledes at der var huller i tidsse-
rien. Hvis renten skulle have veeret inkluderet, samtidig med at tidsserien var komplet, ville det som oftest medfare, at
en stor del af data ville blive udeladt.



Tabel 5.2 Investeringsfunktion

Afhaengig variabel dlog(l) c dlog(PSt) dlog(GDP:) dlog(PSt1) dlog(GDPt1) dlog(lt-1) | DW  Sample

Belgien -0,010 0,183 2,260 0,621 -0,163 0,231 1,952 1972-2020
(-2.07)**  (0.78) (6.59)***  (2.90)***  (-0.37) (1.89)*

Danmark -0,019 -0,533 3,772 0,310 -0,191 0,039 1,910 1973-2020
(-3.26)***  (-1.78)*  (8.18)***  (1.31) (-0.25) (0.25)

Finland -0,014 -0,164 2,182 0,189 -0,496 0,326 1,840 1962-2020
(-3.34)***  (-1.42) (9.40)***  (1.83)* (-1.30) (2.54)*=*

Frankrig -0,004 0,008 2,137 0,321 -1,205 0,378 1,820 1962-2020
(-1.71)* (0.07) (8.97)***  (2.79)***  (-3.97)*** (3.43)***

Spanien -0,010 -0,094 3,262 0,598 -1,716 0,356 1,720 1972-2020
(-3.06)***  (-0.64) (13.70)***  (4.20)***  (-5.06)*** (3.86)***

Sverige -0,020 -0,398 3,154 0,172 -0,052 0,222 1,974 1972-2020
(-4.27)***  (-2.32)*** (10.73)***  (1.03) (-0.09) (1.60)***

UK -0,014 0,324 2,182 -0,109 0,351 -0,080 2,010 1962-2020
(-2.96)***  (1.79)* (6.40)***  (-0.63) (0.76) (-0.59)

USA -0,005 -0,379 2,762 0,370 -1,782 0,547 2,031 1962-2020
(-1.27) (-1.67) (13.95)***  (1.94)* (-4.63)***  (4.92)***

@strig -0,008 -0,004 1,854 0,123 -0,219 0,062 2,012 1962-2020
(-1.85)* (-0.02) (5,09)***  (0.79) (-0.49) (0.45)

Investeringer (1), profitandelen (PS) og BNP (GDP) er i logaritme form. Der er taget hgjde for 1. difference for unit-root. t-vaerdien
for koefficienterne er angivet i parentes. Signifikansniveauer: 1% »***” 59 7**” 0% ”*” Rrene 2019-2020 er estimater fra
AMECO-databasen; disse er inkluderede for at gge antallet af observationer. DW er Durbin-Watson testen for seriel korrelation. De

fremhaevede veerdier er dem, der anvendes i beregningen af de marginale effekter.

I Belgien, Finland, Frankrig, Spanien og USA var koefficeinten for profitandelen Dlog(PSt.1) stati-
stisk signifikant og havde den forventede positive effekt. | Danmark, Sverige og @strig var koeffici-
enten ligeledes positiv, dog var den ikke statistisk signifikant. De sterste effekter ses i Belgien (0,621)
0g Spanien (0,598), mens den mindste (positive) effekt ses i @strig (0,123). Kun i UK afviger koef-
ficienten ved bade at vere statistisk insignifikant og ved at have et uventet fortegn. Den gennemsnit-
telige effekt ligger pa 0,288. dlog(GDPy). Det vil sige, at koefficienten for indkomst var statistisk
signifikant og havde den forventede positive effekt i samtlige lande. Durbin-Watson statistikken lig-
ger inden for et +0,5 interval fra 2 for samtlige lande, sa det antages, at autokorrelation ikke er et

problem i estimaterne.
5.3 Funktionen for indenlandske priser

Tabel 5.3 viser resultatet af prisdeflatoren, neermere bestemt ligning (4.15). Enhedsomkostninger pa
arbejdskraft, ddlog(ulc:), har en statistisk signifikant positiv effekt pa prisniveauet i samtlige lande,

hvilket vil sige, at ggede enhedsomkostninger medfarer hgjere priser. Den gennemsnittelige effekt af



enhedsomkostninger pa prisniveauet er 0,320, hvor de starste effekter ses i Spanien og UK med hen-
holdsvis 0,526 og 0,468, mens de mindste effekter ses i USA og Danmark med 0,138 og 0,191.

Tabel 5.3 Pris deflatorfunktion — Afhaengig variabel ddlogP

Afheangig variabel ddlog(P) G ddlog(ulc) ddlog(Pm;) ddlog(ulc.;) ddlog(Pm;) ddlog(P.;) ddlog(Pt.,) DW Sample

Belgien 0,000 0,358 0,080 -0,042 2,297 1963-2020
(0.11) (5.30)***  (3.18)*** (-0.39)

Danmark 0,000 0,191 0,117 0,239 0,058 -0,460 -0,041 2,352 1964-2020
(-0.58) (3.15)***  (4.20)***  (3.82)***  (1.90)* (-3.69)***  (-0.39)

Finland 0,000 0,359 0,170 -0,199 2,310 1963-2020
(-0.08) (5.29)***  (4.19)*** (-2.11)***

Frankrig 0,000 0,288 0,050 0,366 0,042 -0,290 -0,192 2,203 1964-2020
(-0.31) (4.06)***  (3.24)***  (5.12)***  (2.28)*** (-2.50)***  (-2.08)***

Spanien 0,000 0,526 0,014 -0,125 2,170 1963-2020
(-0.15) (7.40)***  (0.73) (-1.31)***

Sverige 0,000 0,266 -0,004 -0,120 2,399 1963-2020
(-0.09) (4.09)***  (-0.13) (-0.91)

UK 0,001 0,468 0,045 0,273 0,056 0,279 2,136 1963-2020
(-0.06) (10.49)***  (1.72)* (3.72)***  (1.81)* (-2.27)***

USA 0,000 0,138 0,067 0,102 0,074 0,038 2,278 1963-2020
(0.03) (2.17)***  (4.78)***  (1.59) (5.71)*** (0.37)

@strig 0,000 0,288 0,051 0,145 0,015 -0,404 -0,020 1,950 1964-2020
(-0.26) (5.98)***  (3.02)***  (2.56)***  (-0.82) (-2.97)*** (-0.20)

Priserne (P), arbejdskraftens enhedsomkostninger (ulc) og importpriser (Pm) er i logaritmeform og der et taget 2. difference i samtlige
lande, da P viste tegn pa unit-root i 1. difference. Ogsa ulc viste tegn pa unit root i 1. difference i Belgien, Danmark, Frankrig og
Spanien. t-vaerdien for koefficienterne er angivet i parentes. Signifikansniveauer: 1% ”***”, 5% "**” 10% ”*”. Arene 2019-2020 er
estimater fra AMECO-databasen; de er inkluderet for at gge antallet af observationer. DW er Durbin-Watson testen for seriel korre-
lation. De fremhzavede vardier er dem, der anvendes i beregning af de marginale effekter.

Importpriserne, ddlog(Pm:), har ligeledes en positiv effekt pa prisniveauet i Belgien, Danmark, Fin-
land, Frankrig, UK, USA og @strig, hvilket indikerer, at stigende importpriser medfarer stigende
indenlandske priser. Effekten er ligeledes positiv i Spanien, hvor den dog ikke er signifikant, mens
effekten i Sverige bade er negativ og statistisk insignifikant. Igen viser Durbin-Watson testen ikke
tegn pa autokorrelation. Der er dog tilfgjet laggede veerdier af de forklarende variabler i Danmark,

Frankrig, UK, USA og @strig, da der ellers var tegn pa autokorrelation.
5.4 Funktionen for eksportpriser

Tabel 5.4 viser resultatet over regressionen for eksportpriserne, der er estimeret ved hjalp af ligning
(4.16).



Tabel 5.4 Eksportpris deflator funktion

Afhangig variabel dlog(Px) c dlog(ulct)  dlog(Pmy) dlog(ulcta) dlog(Pme1) dlog(Pme2) dlog(Pxe1) dlog(Pxe2) | DW Sample
Belgien 0,000 0,091 0,806 0,530 0,342 -0,701 -0,456 2,099 1964-2020
(0,30) (0,97) (27,25) (4,90) ***  (3,30) ***  (-5,31) *** (-3,63) ***
*hk
Danmark 0,003 0.095 0,634 0,045 2,006 1961-2020
(1.56) 0,71) (8,02) (0.47)
*Khk
Finland 0,000 0,081 0,768 -0,032 0,267 -0,274 2,175 1963-2020
(0,16) (-0,86) (15,06) (-0,35) (2,46) *** (-2,11) **
*kk
France 0,000 -0,240 0,516 0,227 0,168 -0,166 2,169 1963-2020
(0,09) (-2,14) *** (20,21) (2,52) ***  (2,54) *** (-1,33)
KKk
Spanien 0,000 0,151 0,409 0,049 1,960 1963-2020
(-0,16) (1,17) (11.19) **=* (0,64)
Sverige 0,001 0,232 0,404 -0,219 0,616 1,801 1963-2020
-0,59 (3,39) ***  (11,18) (-3,79) *** (5,26) **=*
*kk
UK 0,000 0,211 0,621 0,135 2,071 1962-2020
0,21) (3,21) ***  (13,45) (2,32) ***
*hk
USA 0,002 0,037 0,512 0,172 2,259 1962-2020
(1,40) (0,34) (15,38) (3,12) ***
*kk
Dstrig 0,003 0,141 0,294 0,123 2,140 1962-2020
(3,57) *** (1,72) * (9,95) (1,20)
*hk

Eksportpriserne (Px), arbejdskraftens enhedsomkostninger (ulc) og importpriser (Pm) er i logaritmeform og der et taget 2. difference i
Belgien, Finland, Frankrig, og Spanien, da ulc viste tegn pa unit-root i 1. difference. t-vaerdien for koefficienterne er angivet i parentes.
Signifikansniveauer: 1% “***” 5% 7**” 0% "*”. Arene 2019-2020 er estimater fra AMECO-databasen; de er inkluderet for at
gge antallet af observationer. DW er Durbin-Watson testen for seriel korrelation. De fremheavede vardier er dem, der anvendes i

beregningen af de marginale effekter.

Arbejdskraftens enhedsomkostninger har, ligesom ved de indenlandske priser, en statistisk signifi-
kant, positiv effekt pa eksportpriserne i Frankrig, Spanien, Sverige, UK og @strig. | de resterende
lande var koefficienten ogsa positiv, men den var ikke signifikant. Middelverdien ligger pa 0,179,
hvor den starste effekt ses i Spanien med 0,409 og den mindste effekt i USA pa 0,037. Importpriserne
har ligeledes en statistisk signifikant, positiv effekt pa eksportpriserne i alle lande. Resultatet indike-
rer, at ggede enhedsomkostninger og importpriser medfarer ggede eksportpriser. Igen viser Durbin-
Watson testen ingen tegn pa autokorrelation (der er tilfgjet lags i Belgien, Finland, Frankrig, Spanien

og Sverige, for at tage hand om autokorrelation).
5.5 Eksportfunktionen

Eksportfunktionen er estimeret i Tabel 5.5 ud fra ligning (4.17). Forholdet mellem eksport- og im-
portpriserne, dlog(Px/Pmy,) pavirker eksporten negativt i samtlige lande, dog er estimatet ikke signi-

fikant i Belgien. Resultatet stemmer overens med, at eksporten falder, nar eksportpriserne stiger



relativt i forhold til importpriserne. Den gennemsnittelige veerdi er -0,485, hvor den starste effekt ses
i Finland og Sverige, hvor effekten ligger pa henholdsvis -0,721 og -0,720. Den mindste effekt er i
Belgien med -0,108.

Tabel 5.5 Eksportfunktion

Afhangig variabel dlog(X) © dlog(Px/Pm¢) dlog(Yrwi) dlog(Px/Pm¢.1) dlog(Yrwii) dlog(Yrwi) dlog(Xe1) | DW Sample

Belgien -0,0077 -0,108 2,677 -0,943 0,156 1,762 1962-2017
(-1,81)*  (-0,44) (9,86) *** (-2,04) ** (1,07)

Danmark -0,0024 -0,357 1,430 0,075 1,971 1962-2017
(-0,56) (-3,09) ***  (6,10) *** (-0,71)

Finland -0,0021 -0,721 3,527 -0,087 -1,469 -1,0071 0,356 2,147 1963-2017

(-0,25) =* (-2,72)***  (7,02)** (03 *F*  (-2213) = (-215) 7 (2,68) >

France -0,0107  -0,506 1,974 0,181 1581 1962-2017
(-2,45) ¥**  (-382) ***  (7,96) *** (2,11) ***

Spanien -0,0064  -0,253 2,355 0,042 1,735 1962-2017
(-0,94) (-2,03) ¥ (5,70) *** (17,30) ***

Sverige -0,0016  -0,722 2,775 -1,984 0,447 2,177 1962-2017
(0,32) ¥ (:397)***  (8,78) *** (-4,79) *** (3,88) ***

UK 0,0045 -0,568 1,520 -1,565 0,890 2,079 1962-2017
(0,99) (-418) % (5,61) *** (-2,49) *** (20,28) ***

USA 0,0010 -0,553 2,579 -1,875 0,462 2,084 1962-2017
(-1,08) (-4,10) %% (7,72) *xx (-4,68) ** (4,10) ***

Bstrig -0,0076  -0,579 2,532 -0,701 0,201 1,762 1962-2017
(-1,63) (-5,67) ¥ (8,08) *** (-1,60) -1,6400

Eksporten (X), forholdet mellem eksport- og importpriser (Px/Pm) og BNP for resten af verden (Yrw) er i logaritmeform og der et taget
1. difference for at tage hgjde for unit-root. t-veerdien for koefficienterne er angivet i parentes. Signifikansniveauer: 1% ”***” 5%
vk 109% % Rrene 2019-2020 er estimater fra AMECO-databasen; de er inkluderet for at gge antallet af observationer. DW er

Durbin-Watson testen for seriel korrelation. De fremhavede veerdier er dem der anvendes i beregningen af de marginale effekter.

BNP for resten af verden, dlog(Ymw.), har en signifikant positiv samtidig effekt i samtlige lande sale-
des eksporten alt andet lige stiger nar indkomsten for resten af verden stiger. Der er tilfgjet laggede
afhangige veerdier i Finland for at tage hgjde for autokorrelation. Derudover ligger Durbin-Watson

statistikken indenfor et +0,5 interval omkring 2, og der er dermed ingen tegn pa autokorrelation.
5.6 Importfunktionen

Resultatet af importregressionen fremgar i Tabel 5.6, hvor udregningen er udfart ved at estimere lig-
ning (4.18). dlog(P/Pm), forholdet mellem indenlandske priser og importpriserne har en positiv effekt
pa importen, hvilket indikerer, at de indenlandske priser stiger relativt i forhold til importpriserne, nar

importen stiger, hvilket er i overensstemmelse med almen gkonomisk teori. Resultatet skal dog tages



med det forbehold, at det kun var muligt at finde statistisk signifikante koefficienter i Belgien, Frank-
rig, Spanien, Sverige og USA. Den gennemsnittelige verdi for dlog(P/Pm) er 0,164, hvor Belgien og
USA har de hgjeste vaerdier med henholdsvis 0,465 og 0,338, mens UK og Finland har de laveste
henholdsvis 0,068 og 0,08.

Tabel 5.6 Importfunktion

Afhangig variabel dlog(IM) c dlog(PMM;) dlog(GDP:) dlog(PPMt1) dlog(GDP:1) dlog(IMt.1) DW Sample

Belgien 0,002 -0,135 1,418 0,465 0,596 -0,236 2,186 1962-2020
(0.89) (-1.46) (5.84)*** (4.46)*** (1.94)* (-2.08)**

Danmark 0,002 0,127 1,969 -0,006 0,043 -0,028 1,946 1962-2020
(0.56) (1.08) (8.00)*** (-0.05) (0.12) (-0.19)

Finland -0,001 -0,054 1,957 0,08 -0,182 -0,083 2,069 1962-2020
-(0.40) (-0.46) (9.41)*** (0.69) (-0.54) (-1.05)

Frankrig 0,004 0,017 2,624 0,168 -0,912 -0,017 1,790 1962-2020
(1.34) (-0.25) (9.60)*** (2.13)*** (-2.45)***  (-0.16)

Spanien 0,000 0,246 3,226 0,071 -1,742 0,270 1,965 1962-2020
(0.10) (2.65)*** (8.02)*** (0.70) (-3.58)***  (2.26)***

Sverige -0,003 -0,160 1,974 0,258 0,190 -0,103 2,008 1962-2020
(-0.90) (-1.95)* (9.68)*** (3.07)*** (0.62) (-0.87)

UK 0,000 -0,065 1,586 0,068 0,663 -0,247 1,994 1962-2020
(-0.18) (-0.99) (8.12)*** (0.95) (2.44)*** (-1.97)*

USA 0,000 -0,076 2,310 0,388 -0,557 0,070 1,872 1962-2020
(-0.12) (-1.04) (10.81)***  (5.37)*** (-1.52) (0.63)

@strig 0,014 -0,235 1,990 0,115 -0,083 -0,120 2,101 1962-2020
(2.86)*** (-2.85)***  (8.29)*** (1.22) (-0.27) (0.93)

Importen (IM), forholdet mellem indenlandske- og importpriser (P/Pm) og BNP (GDP) er i logaritmeform og der et taget 1. difference
for at tage hgjde for unit-root. t-vaerdien for koefficienterne er angivet i parentes. Signifikansniveaueri% “***”, 5% »**” 10% ”*”.
Arene 2019-2020 er estimater fra AMECO-databasen; de er inkluderet for at gge antallet af observationer. DW er Durbin-Watson

testen for seriel korrelation. De fremhavede veerdier er dem der anvendes i beregningen af de marginale effekter.

BNP har en samtidig, statistisk signifikant, positiv effekt i samtlige lande, hvilket betyder, at nar BNP
stiger, vil importen alt andet lige stige, hvilket igen stemmer overens med almen gkonomisk teori.
Heller ikke her er der tegn pa autokorrelation, jf. Durbin-Watson testen i Tabel 5.6.

Med fastleeggelsen af estimaterne for forbrug, investeringer, indenlandske- og eksportpriser, import
og eksportfunktionerne, er det nu muligt at beregne de marginale effekter af en 1% stigning pa for-
brug, investeringer og nettoeksporten i forhold til aggregeret efterspargsel. Estimaterne fremgar i

nedenstaende tabeller.



5.7 De marginale effekter

Nedenstaende Tabel 5.7 viser de marginale effekter af en 1 procentpoint stigning i profitandelen pa

forbrug. Effekterne er beregnet ud fra ligning (4.12).

Tabel 5.7 Marginal effekt af en 1 procentpoint stigning i profitandel pa forbrug

Cr CIR _ Cw CW (6C/Y)/(OR/Y)
Land A 5 C: (A*B) N e OB (C.F)
Belgien 0,195 1,814 0,354 0360 0893 0,321 0,032
Danmark | 0,237 1,724 0,409 0699 0856 0,598 -0,189
Finland 0,177 1,893 0,335 0620 0885 0,549 -0,213
Frankrig 0,147 2,074 0,305 0629 0900 0,566 -0,261
Spanien 0,203 1,995 0,405 0,866 00986 0,854 -0,449
Sverige 0,147 1,731 0,255 0456 0969 0,442 -0,187
USA 0,207 1,981 0,411 0539 1,074 0579 -0,168
UK 0,221 1,878 0,415 0648 1,028 0,666 -0,251
Dstrig 0,165 2,012 0,332 0457 0934 0427 -0,095

I samtlige lande har en stigning i profitandelen en negativ effekt i forhold til forbruget, hvilket er
medvirkende til at treekke ned i den aggregerede efterspgrgsel. Dette stemmer overens med de teore-
tiske forventninger. Den eneste undtagelse er Belgien, hvor den marginale forbrugstilbgjelighed ud
af lgn er markant mindre end de andre landes, hvorfor Belgien er det eneste land, hvor effekten pa
profit er starre end effekten pa lgn. Faldet i forbrug pa grund af et fald i lgnandelen bliver derfor mere
end opvejet af stigningen i forbruget i forhold til profit pa grund af den hgjere profitandel. Den mind-
ste negative effekt ved en 1 procentpoint stigning i profitandelen findes i @strig (-0,095) og den starste
effekt ses i Spanien (-0,449).

Den marginale effekt af en 1 procentpoint stigning i profitandelen pa investeringer fremgar i
Tabel 5.8. Effekterne er beregnet ud fra ligning (4.14).



Tabel 5.8 Marginal effekt af en 1 procentpoint stigning i profitandelen pa investeringer

Ir IIR (V/Y)/(6R/Y)

L A B C: (A*B)
Belgien 0,621 0,540 0,335
Danmark 0,310 0,530 0,164
Finland 0,189 0,551 0,104
Frankrig 0,321 0,529 0,170
Spanien 0,598 0,486 0,290
Sverige 0,172 0,475 0,082
USA 0,370 0,328 0,121
UK 0 0,382 0
@Dstrig 0,123 0,553 0,068

En stigning i profitandelen har, som forventet, en general positiv effekt pa investeringer og derigen-

nem aggregeret efterspgrgsel, hvor den starste positive effekt ses i Belgien (0,335). | Danmark, Sve-

rige og @strig bygger resultatet dog pa koefficienter, der ikke var statistisk signifikant pa et 10%

niveau, hvorfor disse estimater ma tages med ekstra forbehold. Et 0 i Tabel 5.8 angiver, at estimatet

ikke var statistisk signifikant samt, at det beregnede estimat ikke havde det forventede fortegn.

Nedenstaende Tabel 5.9 viser den marginale effekt af en 1 procentpoint stigning i profitandelen pa

nettoeksporten. Effekterne er udregnet ved hjeelp af (4.19) og (4.20).

Tabel 5.9 Marginal effekt af en 1 procentpoint stigning i profitandelen pa nettoeksport

Land €ruLc  EULCRULC  €pxULC  Expx E: (B*C*D) Y XYrulc (9X/Y)/ am | evp 3 (A*B*) IMY e (QIMIY)/0x | (ONXIY) o1
A B C G H: (E*F*G) | | K L: (J*F*K) M: H-L
Belgien | 0,358 1,558 0,091  0,0000 0,000 0,901 0,896 0,000 0,465 0,259 0,893 -0,209 0,209
Danmark | 0,191 1,235 0,095  -0,3568 -0,042 0,865 0,591 0,021 0,127 0,030 0,508 -0,013 0,035
Finland | 0,359 1,560 0,081  -0,7211 -0,091 0,889 0,439 0,036 0,080 0,045 0,457 -0,018 0,054
Frankrig | 0,288 1,404 0,227  -0,5064 -0,162 0,868 0,308 0,043 0,168 0,068 0,312 -0,018 0,062
Spanien | 0,526 2,111 0,409  -0,2530 -0,218 0,911 0,290 0,058 0,246 0,274 0,276 -0,069 0,127
Sverige | 0,266 1,362 0,231  -0,7220 0,228 0,799 0,599 0,109 0,258 0,094 0,586 -0,044 0,153
USA | 0,468 1,879 0,211  -0,5529 0,220 0,930 0,130 0,027 0,388 0,341 0,169 -0,054 0,080
UK 0,138 1,159 0,036  -0,5682 -0,024 0,908 0,350 0,008 0,068 0,011 0,354 -0,003 0,011
@strig | 0,288 1,405 0,140  -0,5794 0,114 0,873 0,566 0,057 0,115 0,046 0,578 -0,023 0,080

Den marginale effekt af en 1% stigning i profitandelen pa eksporten i forhold til aggregeret efter-

spargsel er positiv i samtlige lande, hvilket stemmer overens med antagelsen om at lavere lgnandel

farer til lavere priser, hvilket ger eksporten relativt billigere. | Belgien var det ikke muligt at beregne



den marginale effekt pa eksporten, da estimatet for Px/Pr ikke var statistisk signifikant og ikke havde
det rigtige fortegn.

Den marginale effekt af en 1% stigning i profitandelen pa importen i forhold til aggregeret ef-
terspargsel er negativ i samtlige lande. De lavere indenlandske priser, som fglge af lavere enhedsom-
kostninger pa arbejdskraft pa grund af lavere Ignanden, betyder, at indenlandske varer bliver mere
konkurrencedygtige i forhold til importerede varer, hvilket reducerer importen. Samtidig betyder den
lavere lgnandel generelt et lavere forbrug (jf. Tabel 5.10 kolonne A), hvilket betyder mindre import
gennem husholdningernes import. Sammenlagt medfarer den ggede eksport og den lavere import, at
nettoeksporten stiger (jf. Tabel 5.9 kolonne M), som fglge af en 1 procentpoint stigning i profitande-
len. Med estimaterne af de enkelte marginale effekter fra henholdsvis forbrug, investeringer og net-
toeksporten er det nu muligt at beregne summen af den partielle effekt. De summerede partielle ef-
fekter fra C, 1 og NX svarer til den samlede effekt pa den private overskudsefterspargsel ved en

endring i profitandelen (Onaran & Obst, 2016, s. 1522). Resultaterne fremgar i Tabel 5.10 nedenfor:

Tabel 5.10 Marginal effekt af en 1 procentpoint stigning i profitandelen

Land ClY 1Y National effekt XY IM/Y NX/Y | Total effekt
A B C: (A+B) D E F:(D-E)| G:(C+F)
Belgien 0,0323 0,3353 0,3677 0,0000  -0,2085  0,2085 0,576
Danmark -0,1891  0,1644 -0,0248 0,0214  -0,0131  0,0345 0,01
Finland -0,2134  0,1042 -0,1093 0,0356  -0,0182  0,0538 -0,055
Frankrig -0,2606  0,1698 -0,0908 0,0432  -0,0184  0,0616 -0,029
Spanien -0,4494  0,2901 -0,1593 0,0578  -0,0688  0,1266 -0,033
Sverige -0,1868  0,0817 -0,1051 0,1090  -0,0438  0,1528 0,048
USA -0,1682  0,1213 -0,0470 0,0265  -0,0536  0,0802 0,033
UK -0,2511  0,0000 -0,2511 0,0077  -0,0035  0,0112 -0,24
Dstrig -0,0949  0,0679 -0,0270 0,0566  -0,0235  0,0801 0,053

Ud fra Tabel 5.10 er 5 ud af 9 lande profitdrevende, hvilket vil sige den totale effekt pa den aggrege-
rede efterspgrgsel af en 1 procentpoint stigning i profitandelen er positiv. De resterende lande er
lgndrevet, dvs. den totale effekt pa den aggregerede efterspgrgsel af en 1 procentpoint stigning i pro-
fitandelen er negativ.Med 0,576 ses den starste positive effekt af en 1 procentpoint stigning i profit-
andelen i Belgien. Dette skyldes den marginale stigning i forbruget, der mod forventning medferer,
at den samlede nationale effekt er positiv. Saledes er der ikke noget, der kan treekke den aggregerede
efterspargsel ned. Danmark, Sverige og @strig er ligeledes profitdrevet ud fra resultatet i Figur 5.10,
hvor den totale effekt ligger pa henholdsvis 0,010, 0,048 og 0,053. Pa nationalt niveau er de tre lande



lendrevet, da faldet i forbrug ikke opvejes af stigningen i investeringer, hvilket har veeret tilfeeldet for
samtlige gkonomier, undtaget Belgien. Nar udlandssektoren inkluderes, treekker dette i imidlertid den
aggregerede efterspargsel op, saledes en stigning pa 1 procentpoint i profitandelen har en marginal
positiv effekt.

| betragtning af de teoretiske forventninger er det overraskende, at Finland er blevet lgndrevet
med en totaleffekt pa -0,055. Eftersom Finland som tidligere beskrevet er en lille og aben gkonomi,
var forventningen at denne ville vere profitdrevet. Vaeksten i nettoeksporten var imidlertid ikke nok
til at kompensere for faldet i national aggregeret efterspgrgsel. Frankrig og Spanien er begge lgndre-
vet med totale effekter pa-0,029 og -0,033, hvilket stemmer overens med, at begge lande er starre
gkonomier. | betragtning af at USA er den stgrste gkonomi i analysen, er det overraskende, at denne
er profitdrevet ud fra Tabel 5.10. Pa nationalt niveau har effekten af en stigning i lgnandelen veret
negativ, dog mere moderat end det var tilfeeldet i andre starre gkonomier sasom Spanien og Frankrig.
Med introduktionen af nettoeksporten bliver den totale effekt ved en 1 procentpoint &ndring i profit-
andelen 0,033. UK er lgndrevet med en total effekt pa -0,24, hvilket stemmer overens med de teore-
tiske forventninger for en starre gkonomi, men resultatet skyldes til dels, at det ikke var muligt at
beregne effekten af en stigning i profitandelen pa investeringer, hvorfor der ikke er nogen effekt til
at kompensere for faldet i indenlandsk efterspgrgsel.

Overordnet set stemmer resultaterne overens med de teoretiske forventninger. 4 ud af 5 af de
sma gkonomier viste tegn pa at veere profitdrevet, mens 3 ud af 4 store gkonomier blev lgndrevet.
Resultatet skal naturligvis tages med det forbehold, at nogle af de marginale effekter er beregnet ved
at anvende koefficienter, der ikke var statistisk signifikante, mens koefficienternes fortegn svarede til

de teoretiske forventninger.
5.8 Sammenligning med tidligere litteratur

Efter ovenstaende analyse og praesentationen af resultaterne i Del 11 vil vi i dette afsnit sasmmenligne
vores resultater med tidligere empiriske undersggelser, der ligeledes har beskaftiget sig med at un-
dersgge sammenhangen mellem den funktionelle indkomstfordeling og gkonomisk veekst. Denne
sammenligning fremgar i Tabel 5.11, hvor DO beskriver den indenlandske aggregerede efterspargsel,
og TOT er den totale aggregerede efterspargsel, som i sidste ende afgar om et land enten er profit-
eller lgndrevet. Opdelingen i DO og TOT gares, fordi det gentagende gange observeres i litteraturen
og denne afhandling, at den indenlandske aggregerede efterspgrgsel er lgndrevet, mens den samlede

aggregerede efterspargsel bliver profitdrevet, nar udenlandssektoren inkorporeres.



Tabel 5.11 — Oversigt over udvalgte resultater fra eksisterende litteratur

Kilde Periode AUS ‘ BEL DK FIN SWE FR ES ‘ UK USA
D0 TOT (DO TOT [DO 7TOT |DD TOT |DO TOT /DO 7TOT |DO TOT|DO TOT | DO TOT

Bowles & Boyer

(1995) 1961-1987 L P L L L L

Naastepad & Storm

(2007) 1960-2000 L L L L L L P P

Hein & Vogel (2007) 1960-2005 |L P L 1L L o L L

Stockhamer &

Ederer (2008) 1960-2005 (L P

Onaran & Galanis

(2012) 1960-2007 L 1L L L L L

Onaran & Obst

(2016) 1960-203 (L P P P P P L L L L L L L L L 1

Obst, Onaran &

Nikolaidi (2017) 1960-203 [L L L P L L L L L L L L L L L L L L

Oyvat, Oztunali &

Elgin (2018) 1961-2011 L L P p L L L L

Resultater fra

dette speciale 1960-2018 | L PP L P L L L P L L L L L L L P

AUT = @strig, BEL= Belgien, DK = Danmark, FIN = Finland, SWE = Sverige, FR = Frankrig, ES = Spanien, UK = Storbritannien.
DO = Domestic og TOT = Total.

| tabellen fremgar det, at de ferste undersggelser i den eksisterende litteratur oftest fokuserede pa
starre gkonomier heriblandt USA, Storbritannien og Frankrig, hvor @strig umiddelbart er den eneste
mindre gkonomi af de lande, vi har inkluderet, som er blevet undersggt fer 2016. Denne tendens har
siden Onaran & Obst (2016) &ndret sig, og flere forskere inkluderer mindre gkonomier i deres un-
dersggelser, hvormed denne afhandling falger samme udvikling. Dog har vi en overveegt af mindre
abne gkonomier i forhold til den eksisterende litteratur.

Tabel 5.11 afspejler, at der i litteraturen er en starre usikkerhed forbundet med estimeringen af,
om Belgien, Danmark, Finland, Sverige og @strig er lgn- eller profitdrevet. | forhold til @strig illu-
streres dette ved, at @strig i 4 ud af 6 af undersggelserne er profitdrevet, mens alle undersggelser dog
viser, at den indenlandsk aggregerede efterspargsel er lgndrevet. | Onaran & Obst (2016) er @strig
profitdrevet (selvom det ikke er muligt at estimere en effekt af investeringerne), netop fordi effekten
fra nettoeksporten er kraftigere end forbrugseffekten. Samme konklusion drager Hein og Vogel
(2007), eftersom de akkurat som Onaran & Obst ikke finder en signifikant effekt fra investeringerne,
hvor forbrugseffekten er mindre end effekten af nettoeksporten. I denne afhandling er konklusionen
den samme, selvom effekten af nettoeksporten er langt mindre signifikant og effektfuld. For hen-
holdsvis Belgien og Danmark er konklusionerne nasten identiske, eftersom 2 ud af 3 forrige under-

sggelser viser, at landene er profitdrevet sa snart der tages hgjde for sammenspillet med udlandet.



Igen er overensstemmelsen med denne afhandlings konklusioner Kklar, da vi finder, at landene er pro-
fitdrevet. Finland er i tabellen det eneste mindre land, som ifelge denne afhandlings undersggelser,
viser sig at veere lgndrevet. Denne konsensus synes at vaere relativ sterk, men dette skyldes primart,
at det ikke har veeret muligt i Onaran & Obst (2016) og Obst, Onaran & Nikolaidi (2017) at estimere
en effekt af investeringerne. | forhold til Sverige divergerer resultaterne i denne afhandling med re-
sultaterne fra den eksisterende litteratur, hvor tidligere undersggelser finder, at Sverige generelt esti-
meres til at vaere lgndrevet, mens vi finder, at Sverige er profitdrevet. Divergens mellem resultaterne
skyldes formodentlig den teoretiske fremgangsmetode og estimationsmetoden, idet der ikke benyttes
ARDL-fejlkorrektionsmodeller i denne afhandling, hvilket potentielt kunne g&ndre landeeffekterne.
Udover de mindre gkonomier behandler denne afhandling ogsa sterre skonomier (Frankrig, Spa-
nien, Storbritannien og USA), og for denne gruppe synes der at veere en mere eklatant konsensus
omkring, hvorvidt disse er Ign- eller profitdrevet. For Frankrig demonstreres dette i Tabel 5.11, hvor
landet med undtagelse af Bowles & Boyer (1995) er lgndrevet bade som lukket og dben gkonomi.
Med hensyn til Spanien og Storbritannien er denne konsensus endog mere tydelig, idet samtlige un-
dersggelser i Tabel 5.11 viser, at de tre lande er lgndrevede, hvilket yderligere understattes af resul-
taterne i denne afhandling. USA estimeres i 6 ud 7 analyser til at vaere lgndrevet, hvilket ikke stemmer
overens med resultaterne i denne afhandling. Arsagen, til at USA bliver profitdrevet, er, at forbrugs-
effekten er klart den mindste for alle de starre lande i undersggelsen, mens effekten fra nettoeksporten

er stgrre end ventet.

5.9 Sammenfatning

Overordnet set stemmer resultaterne af ovenstdende analyse overens med de teoretiske forventninger
og tidligere litteratur. Jf. Tabel 5.10 er 4 ud 5 af de mindre, abne gkonomier, herunder Belgien, Dan-
mark, Sverige og @strig, profitdrevet, hvilket vil sige, at en stigning i profitandelen pa 1 procentpoint
medfarer en stigning i aggregeret efterspargsel. Kun Finland adskiller sig fra de teoretiske forvent-
ninger ved at veere lgndrevet, hvilket dog er et resultat, der gar igen i tidligere litteratur. Frankrig,
Spanien og UK stemmer ogsa overens med de teoretiske forventninger for store gkonomier ved, at
en 1 procentpoint stigning i profitandelen medfarer et fald i den totale aggregerede efterspgrgsel.
USA som profitdrevet gkonomi stemmer imidlertid ikke overens med de teoretiske forventninger for
en stor gkonomi, og resultatet gar heller ikke igen i tidligere undersggelser. Resultaterne skal dog ses
i forhold til, at der er anvendt insignifikante koefficienter til at beregne de marginale effekter for
investeringer, 1/Y, i Danmark, Sverige og @strig, og for nettoeksporten, NX/Y, i Belgien, Danmark,
Finland, UK, USA og @strig.



| forbindelse med de enkelte regressioner stemmer resultaterne ligeledes overens med de teoretiske
forventninger: Forbrugstilbgjeligheden af lan er generelt markant hgjere end forbrugstilbgjeligheden
af profit; profitandelen har en positiv effekt pa investeringsniveauet. Arbejdskraftens enhedsomkost-
ninger har en positiv effekt pa prisniveauet bade pa indenlandske priser og eksportpriserne. Det vil
sige, nar enhedsomkostninger stiger, stiger prisniveauet. En stigning i eksport priser relativt til im-
portpriser medfarer lavere eksport; en stigning i indenlandske priser relativt til importpriser medferer
hgjere import. | forhold til de marginale effekter har en 1 procentpoint stigning i profitandelen en
negativ effekt pa forbrugsandelen i aggregeret efterspargsel i samtlige lande undtaget Belgien; en 1
procentpoint stigning i profitandelen har som forventet en positiv effekt pa investeringsandelen af
aggregeret efterspegrgsel i samtlige lande. En 1 procentpoint stigning i profitandelen gger nettoek-
sporten i samtlige lande. Disse resultater stemmer ligeledes overens med de teoretiske forventninger
og tidligere empiri.

Med resultaterne fra Del | og Il er det nu muligt at diskutere konkrete policy-anbefalinger, i
forhold til hvorvidt pro-arbejdskraft eller pro-kapital fordelingspolitik vil vaere mest fordelagtigt i
forhold til at skabe stabil veekst.

6 Diskussion

Med udgangspunkt i de forudgaende empiriske analyser i Del | og I1, vil vi i dette afsnit diskutere (1)
hvilken betydning gkonomiernes starrelse og abenhedsgrad har, for at de enten bliver profit- eller
lendrevede, og (2) hvad testresultaterne fra Del | og 11 kan anvendes til ud fra et policy standpunkt.
Det er nemlig karakteristisk for den eksisterende litteratur, at de empiriske resultater anvendes til at
forfatte policy-indgreb, som udelukkende baseres pa undersggelser lignende Del 1. Som bekendt
introduceres der i denne afhandling endnu et perspektiv, idet der sammenfattes en politisk strategi,
som udnytter, at vi ogsa har undersggt, hvilke faktorer, der pavirker den funktionelle indkomstforde-
ling. Farst diskuteres det dog, om der er overensstemmelse mellem de teoretiske forventninger til
landenes starrelse og abenhedsgrad og resultaterne i Del 11 i forhold til, om landene er lgn- eller

profitdrevet.

6.1 Hvorfor er sma gkonomier oftere profitdrevet?

Da Del Il fokuserer pa at udarbejde en gkonometrisk analyse af, om de ni OECD-lande enten er profit-
eller lendrevet, finder vi det vasentligt at udvide analysen i dette afsnit ved at diskutere, om lande-
karakteristika, szrligt skonomiernes starrelse og abenhedsgraden, kan veere med til at forklare, hvor-

for landene enten bliver profit- eller landrevet, som den gkonomiske teori i afsnit 4.2 forudsiger. De



gkonometriske resultater i afsnit 5 indikerer, at der er en vis sammenhang mellem gkonomiens stor-
relse, abenhedsgrad og efterspargselsregimet. Denne hypotese motiveres af den simple observation,
at de endelige resultater viser, at 4 ud af 5 mindre, abne gkonomier er profitdrevet, mens tre ud af fire
starre og relativt mere lukkede gkonomier er lgndrevet. Denne sammenhang portreetteres i Figur 6.1.
Denne figur bestar herunder af Figur 6.1.a og 6.1.b, som henholdsvis viser landenes relative BNP i
forhold til USA og abenhedsgraden i procent af BNP fordelt pa to store og sma lande.

Figur 6.1 — Landenes BNP relativt til USA i % (a) og Nettoeksporten i % af BNP (b), 2017:
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Det indbyrdes forhold mellem abenhedsgraden, gkonomiernes starrelse og landenes forskellige ef-
terspargselsregimer fremgar til dels ved, at lande som UK, Frankrig og Spanien er kendetegnet ved,
at landenes BNP i forhold til USA's er forholdsvis starre sammenlignet med gruppen bestaende af de
mindre gkonomier. For eksempel demonstreres dette ved at se pa henholdsvis Spanien, den mindste
gkonomi i gruppen af store lande, og Sverige, den starste gkonomi i gruppen af sma lande. | Figur
6.1.a fremgar det, at Spaniens BNP malt i forhold til USA's svarer til omtrent 9%, mens Sveriges
BNP i forhold til USA's blot svarer til omtrent 3,2%, hvilket tilkendegiver, at forskellen mellem de
to grupper er relativt stor.

Herudover fremgar det (jf. Figur 6.1.b), at der pa tilsvarende vis synes at vaere en sammenhang
mellem nettoeksporten, gkonomiernes starrelse og i sidste ende det dominerede efterspargselsregime,
som afger, om gkonomien er profit- eller lgndrevet. Dette ses ved, at mindre gkonomier heriblandt
Belgien, Danmark og @strig alle er eksempler pa lande, hvor abenhedsgraden er hgjere end 100%,
hvilket betyder, at summen af importen og eksporten er stgrre end det samlede bruttonationalprodukt.
Hvis dette forhold sammenlignes med gruppen bestaende af de starre gkonomier, er det relativt aben-

bart, at disse er mere lukkede, da landenes abenhedsgrad ligger mellem 27% til 60%. Grundet denne



generelle forskellighed mellem sma og store gkonomier fremhaver Lavoie & Stockhammer (2013)
0gsa, at eksportpriselasticiteten og importens indkomstelasticitet spiller en central rolle, da disse for-
ventes at vaere mere elastiske for sma gkonomier end for store lande, og i serlig grad for et land som
USA (Lavoie & Stockhammer, 2013, s. 24). Hvis denne antagelse er opfyldt, indebarer dette alt andet
lige, at sma gkonomier er mere tilbgjelige til at veere profitdrevet, fordi deres konkurrenceevne over
for resten af verden er mere fglsom over for bade den generelle udvikling i den internationale sam-
handel, men ogsa udviklingen i eksempelvis lgnomkostningerne, valutakursudsving og produktivite-
ten. | forlengelse af netop denne diskussion finder vi ogsa, at starre gkonomier principielt adskiller
sig fra mindre gkonomier ved, at hjemmemarkedet er betydeligt starre, hvilket til dels kan veere en
forklaring pa, at virksomhederne er mindre afhangige af eksport. Sammenholdt med ovennavnte
argumentation observerer vi empirisk, at virksomheder placeret i mindre lande er mere involverede i
international handel, hvilket formodentlig skyldes hjemmemarkedets sterrelse, afheengigheden af im-
port af inputmateriale til produktion samt muligheden for eksponentiel vaekst pa et langt starre inter-
nationalt verdensmarked. Dog er det selvfalgelig ikke alene gkonomiernes starrelse eller samhandlen
med udlandet, som afgar, hvorvidt et land er profit- eller lgndrevet. | Lavoie & Stockhammer (2013)
uddybes det, at flere faktorer udover indkomstfordelingen pavirker den aggregerede efterspargsel,
heriblandt pengepolitikken, finanspolitikken, kriser, &ndring af valutakurser, BNP-udviklingen i re-
sten af verden, arbejdsmarkedspolitikken etcetera. Lavoie & Stockhammer praciserer, at effekten fra
indkomstfordelingen vil vaere af mindre betydning i forhold til andre kortsigtede a&ndringer, der matte
influere et lands aggregerede eftersporgsel, da disse “andre forhold” har en sterre betydning pé kort
sigt. Dog skal dette argument ses i lyset af, at en langsigtet og vedvarende a&ndring i indkomstforde-
lingen vil indebere, at indkomstfordelingen i hgjere grad spiller en mere substantiel rolle i determi-
nationen af et lands aggregerede efterspgrgsel (Lavoie & Stockhammer, 2013, s. 24).

Et lands stgrrelse og abenhedsgrad ser altsa ud til at spille en rolle for, hvorvidt det enkelte land
karakteriseres som lgn- eller profitdrevet. Mindre, abne gkonomier kan i hgjere grad karakteriseres
som profitdrevet, mens starre og relativt mere lukkede gkonomier i hgjere grad kan karakteriseres
som lgndrevet. Med det in mente vil vi diskutere policy-anbefalinger i forhold til pro-arbejdskraft

eller pro-kapital fordelingspolitik.
6.2 Policy anbefalinger

Ud fra resultaterne i analysen i Del 1 og Il vil der nu blive preesenteret konkrete policy anbefalinger,

hvilket indbefatter politikker, som bygger pa Lavoie og Stockhammers fordelingspolitiske strategier



samt de skonomiske faktorer fra Del I, som pavirkede den funktionelle indkomstfordeling. Analysen
i Del | er seerligt anvendelig da den funktionelle indkomstfordeling, som beskrevet i afsnit 1, ikke er
en eksogen variabel. Til gengzald kan den pavirkes af variable der blev beskrevet og analyseret i afsnit
2 og 3. Indledningsvis fokuseres der pa policy anbefalinger, der henvender sig mod profitdrevet gko-

nomier.

6.2.1 Profitdrevet gkonomier

Resultaterne fra analysen i Del 1l er altafgerende, fordi det gkonomiske regime afger, hvorvidt det er
fordelagtigt at fare en pro-arbejdskraft eller en pro-kapital fordelingspolitik i de udvalgte gkonomier.
Ifelge Lavoie & Stockhammer (2013) er det som tidligere beskrevet uhensigtsmaessigt at fare en pro-
kapital fordelingspolitik, nar en gkonomi er lgndrevet og vice versa. Derfor er det ngdvendigt, at
profitdrevet gkonomier (Belgien, Danmark, Sverige og @strig) jf. resultaterne i afsnit 5.7 falger en
pro-kapital fordelingspolitik, da denne gkonomiske politik vil have en positiv effekt pa den aggrege-
rede efterspgrgsel pa lang sigt. Til dette beskriver Lavoie & Stockhammer (2013) konkrete tiltag, der
forventes at have en kontraktiv effekt pa den funktionelle indkomstfordeling, hvor dette indbefatter
blandt andet lovgivning, som svakker fagforeningers indflydelse pa lendannelsen og retten til at
strejke. Desuden indbefatter pro-kapital fordelingspolitik ogsa en etablering af fleksible arbejdsmar-
keder, hvor det er lettere for arbejdsgivere at hyre og fyre ansatte.

Udover arbejdsmarkedsrelateret indgreb inkluderer pro-kapital policys ogsa tiltag, som er til-
teenkt at pavirke indkomstdistribution ved eksempelvis at seenke virksomhedsskatter og gare kapital-
indkomst skattefri (Lavoie & Stockhammer, 2013, s. 16-17). Fra et dansk synspunkt kan eksempler
pa en pro-kapital-orienteret policy veere at seenke dagpengebelgbet eller forkorte dagpengeperioden
som et led i velfeerdsstatslige nedskaringer. Et europaisk eksempel er Europa Kommissionens 2020
strategi, der advokerer for en deregulering af arbejdsmarkedet herunder strukturelle reformer. Forma-
let med denne strategi er, at landene farer en politik, som garanterer lgntilbageholdenhed, saledes
veaeksten i lgnningerne holdes under vaeksten i produktivitet, hvilket alt andet lige forbedrer konkur-
renceevnen i forhold til udlandet (Onaran & Obst, 2016, s. 1517-1518). Iser i Sverige kan denne
strategi veere favorabel, eftersom Sverige er det land hvor en stigning i profitandelen havde den kraf-
tigste effekt pa nettoeksporten (jf. Tabel 5.10).

Udover policy anbefalinger der baseres pa Lavoie og Stockhammers fordelingspolitiske strate-
gier, foreslar vi desuden, at profitdrevet gkonomier falger en strategi, der er henvendt mod at gge
profitandelen igennem de fire kanaler, som i denne afhandling har en signifikant effekt pa den funk-

tionelle indkomstfordeling. Blandt andet finder vi, at Belgien, Danmark, Sverige og @strig er mere



eksponerede over for udviklingen pa det globale marked, hvilket indebarer, at det ma vare i landenes
interesse at implementere en strategi, som forbedrer eksportvirksomhedernes konkurrenceevne over
for udenlandske konkurrenter. Endvidere skal disse lande, sa vidt det er muligt inden for det europae-
iske faellesskabs rammer, arbejde for en udvikling, som tilgodeser indgaelse af flere frinandelsaftaler.
Ifelge Tabel 3.7 vil dette veere med til at gge profitandelen, hvilket gger den aggregerede efterspargsel
og BNP-veksten pa lang sigt (jf. Tabel 5.10). Herudover kunne andre redskaber vare at have iveerk-
setterstgtten og sikre lettere adgang til risikovillig kapital for opstartsvirksomheder ved at gge inci-
tamentet for blandt andet pensionskasser til at investere i nystartede virksomheder. Seerligt har uden-
landske aktarer (f.eks. virksomheder og starre investorer) i forbindelse med liberaliseringen af inter-
nationale finansielle markeder faet flere muligheder for at investere deres overskydende kapital in-
ternationalt. Dette kan gavne det nationale erhvervsliv ved introduktionen af internationale virksom-
heder, mens udenlandsk kapital kan generere nye muligheder for at ekspandere indenlandske virk-
somheders aktiviteter udover de nationale graenser.

Nationalt kan politikkerne desuden gere det mere attraktivt for bankerne at udstede lan til virk-
somheder, som vil gennemfare reale investeringer, der er tilteenkt at forbedre virksomhedernes kon-
kurrenceevne. Dette kan opnas ved at reducere kravene til bankernes egenkapital og likviditet, hvilket
ogsa potentielt kan gge finansialiseringen, der ligeledes havde en negativ effekt pa lgnandelen (jf.
Tabel 3.6 0g 3.7). | et starre land som USA, der ogsa blev estimeret til at vare profitdrevet, blev der
i afsnit 3.4.5 kun estimeret en signifikant effekt pa lgnandelen for finansialisering og teknologisk
udvikling. For at sikre en moderat veekst i lgnandelen i USA kan tiltag, der giver bedre forhold for
finansielle institutioner (f.eks. Donald Trumps deregulering af mindre banker i 2018 (Dexheimer,

2018)) og bedre udnyttelse af teknologisk udvikling derfor vaere fordelagtigt.

6.2.2 Lgndrevet gkonomier

Med hensyn til lgndrevet gkonomier fremgik det af Tabel 5.10, at dette ofte er stgrre gkonomier
herunder Spanien, Frankrig og UK. Disse gkonomier ber ifglge Lavoie & Stockhammer (2013) fo-
kusere pa en pro-arbejdskraft fordelingspolitik, fordi denne (jf. afsnit 4.2) er den bedste kombination
af landenes gkonomisk vekstregime og fordelingspolitiske strategi. Eksempelvis kunne en pro-ar-
bejdskraft-orienteret fordelingspolitisk strategi veere at paleegge flere restriktioner pa den finansielle
sektor. Formalet med denne strategi vil veere at gare det mere fordelagtigt at investere i den reale
sektor og mindske den negative effekt fra finansialisering. | den forbindelse kan hgjere beskatning pa
kapital, aktier og land veere fordelagtigt i forhold til at modarbejde ’rent-seeking’. Ligeledes kunne

en hgjere beskatning pa kapital veere med til at modvirke, at teknologi substituerer arbejdskraft, da



kapital bliver relativt dyrere, hvilket kan forbedre arbejdernes forhandlingsstyrke. Dette kunne ned-
tone den negative effekt fra teknologisk udvikling pa lgnandelen. Et sadan tiltag kan dog ogsa have
en negativ konsekvens, eftersom teknologi i visse omstaendigheder kan veere med til at komplemen-
tere arbejdskraft (jf. afsnit 2.1). Derfor kan der modsatrettet veere store gevinster at hente ved Igbende
at opkvalificere ufagleert arbejdskraft, saledes dele af arbejdsstyrken ikke overflgdiggares af ny tek-
nologi. Dette kan blandt andet besta af malrettet tilskud til virksomheder, som opkvalificerer ledige,
mens en lgbende styrkelse af landenes uddannelsessektorer vil vare essentiel for at uddanne bade
unge og erfaren arbejdskraft i fremtiden.

Andre post-Keynesianske gkonomer foreslar en raekke politiske strategier hvorpa den struktu-
relle &ndring i den funktionelle indkomstfordeling kan adresseres og samtidig stimulere den gkono-
miske veekst. Et eksempel er Hein & Truger (2014) der praesenterer en stgrre global Keynesiansk
New Deal, som (1) nedvendigger en omregulering af den finansielle sektor i lyset af den seneste
finansielle krise, og (2) en reorientering af den farte makrogkonomiske politik. | henhold til farste
punkt adresserer Hein og Truger netop den negative effekt fra finansialiseringen, der blev identificeret
i Del 1. Ifglge forfatterne er det nedvendigt at flytte den finansielle sektors orientering mod at finan-
siere realgkonomiske aktiviteter, hvilket specifikt er malrettet imod reale investeringer og real BNP-
veekst. Samtidig burde fremtidige finansielle reguleringer, ifalge Hein og Truger, veere rettet mod at
skabe mere transparens i den finansielle sektor ved at handtere problemstillinger, der relaterer sig il
generel usikkerhed, moral hazard og svindel (Hein & Truger, 2014, s. 202-203). Forelgbige eksem-
pler pa sddanne reguleringer er ’the Basel Accords”, der er blevet udviklet som en reaktion pd mang-
lende finansiel regulering, der blandt andet spillede en afgerende rolle i den seneste finanskrise
(McAleer, Jimenez-Martin, & Perez-Amaral, 2013, s. 251).

En anden ngdvendig prioritering ifelge forfatterne, der netop adresserer tendensen Lavoie &
Stockhammer (2013) omtaler som shareholder value orientation of management”, er ny regulering,
der er henvendt mod at flytte det eksisterende fokus fra kortsigtede resultater til langsigtede veekst.
En af arsagerne til at finansialisering kan have negative konsekvenser pa lgnandelen var netop et
hajere fokus pa kortsigtede kapitalgevinster (jf. afsnit 2.3). Seerligt fremhaever Hein & Truger (2014),
at en reducering eller afskaffelse af virksomheders aktietilbagekabsprogrammer kan &ndre topledel-
sens mulighed for at manipulere aktiekursen. Herunder kan et lignende indgreb begraense virksom-
hedernes anvendelse af bonusser og aktieprogrammer for medarbejdere for derved at modarbejde
hgjtstaende medarbejders og ledelsens fokus pa kortsigtede motiverede resultater (Hein & Truger,

2014, s. 203). Alti alt er ovenstaende forslag rettet imod at modarbejde den negative indflydelse, som



finansieringen har haft pa lgnandelen (jf. Tabel 3.6 og Figur 3.1). Palley (2011) er en anden post-
Keynesiansk gkonomer der tilsvarende har analyseret og preesenteret konkrete policy anbefalinger,
som tager udgangspunkt i en lgndrevet vaekststrategi. Ifglge Palley er globaliseringen en af de starste
hindringer imod en lgndrevet veekststrategi, idet globaliseringen giver lande et incitament til at redu-
cere lgnninger og devaluere den nationale valuta for at forbedre konkurrenceevnen (Palley, 2011, s.
229 & 238), hvilket stemmer overens med resultatet i Del I. For at lgse denne problemstilling foreslar
Palley at implementere et system med globalt styrede valutakurser, der er malrettet imod at tilrette-
leegge den nationale valutakurs i forhold til landets betalingsbalance. En sadan strategi kan over tid
veere en del af lgsningen pa store handelsmaessige ubalancer, der praeger verden, hvor lande som
Tyskland og Kina lgbende har store handelsoverskud, mens USA ar for ar har store handelsunderskud
(Palley, 2011, s. 238-239).