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B Samspelet mellan l6Gnebildning,
penningpolitik och inflation

Det finns ett 6msesidigt beroende mellan penningpolitiken och Diagram A16. Avtalade nominella [5ner
Arlig procentuell féréandring

lénesittningen. Loneutvecklingen dr en faktor som paverkar 4,0

inflationen och ar darmed viktig for penningpolitiken. Samtidigt 35 &

spelar penningpolitiken en central roll i lonesattningen genom \\ P
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ningarna forblir forankrade pa 2 procent. Denna férdjupning 97 0o 03 06 0 12

syftar till att forklara hur Riksbanken ser pa samspelet mellan — Hela ekonomin

arbetsmarknaden, loneutvecklingen, inflationen och penning- _ mz:z:fi:vet

politiken och mer i detalj forklara Riksbankens loneprognos. Klla: Medlingsinstitutet
Analysen visar att den nominella loneutvecklingen 2013 var

ungefir normal i férhallande till arbetsléshet, produktivitet och

forvédntad inflation. De ndrmaste aren bedéms inflationen 6ka

och arbetslésheten minska, vilket bidrar till att Lone6kningstak-

ten i ekonomin gradvis stiger. Den mycket laga réantan bidrar till

denna utveckling. Vinstandelen bedéms stiga nagot niar produk-

tiviteten okar snabbare dn reallénerna.

Lonebildningen i Sverige

| en ekonomi med rorlig véaxelkurs &r den férvantade inflationen, den
forvantade produktivitetstillvéxten samt ambitioner om sysselséatt-
ningen viktiga faktorer som styr l6nebildningen. Utifrén en uppfatt-
ning om dessa forhallanden kommer arbetsgivare och arbetstagare
overens om den nominella l6n som ska gélla for en tid framat."

| praktiken végs ocksa den internationella konkurrenskraften in i l6-
nebesluten, da lonebildningen &ven i en liten 6ppen ekonomi med
rorlig vaxelkurs inte kan frikopplas fran kostnadsutvecklingen i
omvarlden.

Svensk 6nebildning har sedan industriavtalets tillkomst 1997
praglats av en hog grad av foljsamhet mellan olika avtalsomraden.
Fack och arbetsgivare inom stora delar av industrin satter normen
genom att komma Gverens om en niva pa de procentuella l6ne-
6kningarna i [6neavtalen. Ovriga avtalsomraden tecknar sedan avtal
med i stora drag samma procentuella [6dnedkningar (se diagram A16).

Skillnaden mellan avtalade och slutliga l6nedkningar brukar kal-
las l6neglidning. Loneglidningen fangar bland annat att lokala for-
handlingar kan resultera i lbner som 6kar snabbare an avtalen. Hur
stor l6neglidningen &r varierar ocksa éver tiden (se diagram A17).%

' Se till exempel N. Gottfries, Fungerar den svenska [6nebildningen?, Bilaga 5 till Langtidsutredningen 2011
och Lénebildningsrapporten 2013, Konjunkturinstitutet.

2 Riksbanken anviander Medlingsinstitutets sammanstallning av avtalade [6nedkningar. | fjol dndrade Med-
lingsinstitutet berakningsmetod sa att sifferlosa avtal inte langre ingar i sammanstallningen. Tidigare ingick
dessa avtal som nollavtal. Den nya metoden innebar generellt att den avtalade l6nedkningstakten hojs.
Medlingsinstitutets avtalsserie ar berdknade med den nya metoden tillbaka till 2009. Berakningar av l6neglid-
ningen ar darfor inte helt jamforbara fore och efter 2009.
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Diagram A17. Faktiska och avtalade l6ner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Loner enligt konjunkturlonestatistiken. Preliminara utfall for
de senaste 12 manaderna. Sedan januari 2009 ingar inte sa kal-
lade sifferlosa avtal i serien for avtalade l6nedkningar.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram A18. Arbetskostnad per producerad enhet,
nominella l6ner och KPIF
Arlig procentuell fériandring
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—— Arbetskostnad per producerad enhet
—— Nominella 6ner
KPIF

Anm. For KPIF och l6ner visas sdsongsjusterad data, for arbets-
kostnad per producerad enhet sésongsrensad och kalenderkorri-
gerad data. Arbetskostnad per producerad enhet och nominella
l6ner &r uttryckta som sex kvartals glidande medelvarden.

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram A19. Nominella loner och arbetsloshet
Arlig procentuell féréandring respektive procent av
arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Kallor: Medlingsinstitutet och SCB

En enkel tankeram for lGnebildningen ser ut pa foéljande satt.
Parterna pa arbetsmarknaden férhandlar om nominella loner. Givet
den inflation l6neférhandlarna raknar med, bestdams ocksa den for-
vantade reallénen. Utvecklingen av sysselsattningen bestams sedan
av forhallandet mellan reallon och produktivitet. Givet l6neférhand-
larnas férvantningar om produktiviteten avspeglar den framférhand-
lade nominallénen dédrmed de ambitioner som finns om sysselsatt-
ningen. Om till exempel parterna ldgger stor vikt vid sysselsattningen
resulterar avtalsférhandlingarna i nominella [Gneavtal som &r lagre én
den férvantade inflationen och tillvéxten i produktiviteten. Men det
kan givetvis intrédffa saker som gor att inflationen och produktivitets-
tillvaxten utvecklas pa ett annat satt &n vad parterna raknat med. Da
kommer ocksa realldnen och sysselsattningen att bli en annan &n
vantat. Pa langre sikt, nar arbetslosheten ar stabil pa en langsiktigt
hallbar niva, kan realldonerna antas oka i takt med produktiviteten.

Lonebildningen éar viktig for inflation och penningpolitik

Det finns ett dmsesidigt beroende mellan penningpolitiken och 6ne-
sattningen. Inflationen i Sverige har namligen historiskt samvarierat
med utvecklingen av arbetskostnaderna per producerad enhet. Peri-
oder da de nominella l6nerna har 6kat relativt snabbt i forhallande
till produktiviteten har gatt hand i hand med stigande inflation (se
diagram A18). Eftersom nominella l6nedkningar &r viktiga for arbets-
kostnaderna per producerad enhet, som i sin tur paverkar inflationen,
ar de ocksa en viktig faktor i utformningen av penningpolitiken. Om
en lagre l6nedkningstakt an vantat medfor att kostnadstrycket och
inflationen blir ldgre behdver penningpolitiken, allt annat lika, foras i
en mer expansiv riktning (se kapitel 2).

Och penningpolitiken &r viktig fér lonebildningen

Penningpolitiken ar dven viktig for lonebildningen eftersom denna
underladttas om det rdder viss samsyn om den framtida inflationen. En
samsyn om den framtida inflationsutvecklingen underlattar for ar-
betsmarknadens parter och forenklar férhandlingarna genom att
utgora en gemensam utgangspunkt. Av det skalet ar det ocksa viktigt
att penningpolitiken bedrivs pa ett sadant satt att inflationsmalet
uppfattas som det nominella ankaret for prisutvecklingen. Penning-
politiken kan forvisso inte styra inflationen med hdg precision, vilket
kan innebara att inflationen avviker fran malet under relativt langa
perioder. Men penningpolitiken utformas sa att inflationen pa sikt
kommer tillbaka till malet.

Léner samvarierar med arbetsmarknadslaget

Riksbanken foljer kontinuerligt l6neutvecklingen och diskussionerna
kring avtalsforhandlingarna. Prognoserna for lonerna baseras pa
historiska samband mellan nominella l6ner, arbetsmarknad, produk-
tivitet och inflation, men resultaten av avtalsforhandlingarna, bade
vad galler de avtalade l6nedkningarna och avtalens konstruktion, ar
ocksa av central betydelse.
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Det finns ett tydligt empiriskt samband mellan nominella l6ne- Diagram A20. Faktiska och skattade nominella l5ner
Arlig procentuell féréandring
okningar och utvecklingen pa arbetsmarknaden. Nar arbetslosheten 12
stiger och mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden okar, stiger 0 LA
normalt de nominella timldnerna langsammare och omvéant nar /
arbetslosheten faller (se diagram A19). Detta beror delvis pa de avta- 81y
lade l6nedkningarna, som i perioder av hég arbetsloshet har tenderat 6 \\
att bli mer aterhallsamma. \ \ A/\ /M
Ett satt att illustrera hur l6nebildningen péverkas av arbetsmark- v 7N M
naden ar att skatta sa kallade l6neekvationer. | dessa skattningar 2 V
forklaras l6neutvecklingen av nivan pa arbetslésheten, den férvan- 0
tade inflationen och tillvaxten i produktiviteten. | nuldaget beddms 8 92 9% 00 04 08 12
den nominella l6neutvecklingen vara ungefar normal givet utveckl- — Skattade varden
ingen av de férklarande variablerna (se diagram A20). Den férhéallan- - Nominella loner
devis ldga 6kningstakten i timléner 2013 kan alltsd i stora drag for- f:;:‘et'ef]kvfgtr‘v‘;j]‘igJﬁ;‘;{:{fjﬂ‘%@f\”ﬁﬁ;‘;‘t‘;‘r‘ff’;fgd:‘:gcn'j:rjbe‘s
klaras av nivan pd arbetslésheten, inflationsférvantningarna och pro- Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken.

.. . . . .21
duktivitetstillvaxten i ekonomin. Diagram A21. Reala loner och produktivitet

Som diskuterats tidigare sitts den nominella lonen i syfte att, . Arlig procentuell férandring
givet den forvantade inflationen, uppna en viss utveckling for reallo-
nen. Om realloner och produktivitet 6kar i samma takt blir den sa 4 - )
kallade vinstandelen konstant.?” Det historiska sambandet mellan \4;\ [ \\ /\
realloner och produktivitet ar dock forhallandevis svagt i data (se 2 \7’\\/\ /™
diagram A21). Att produktiviteten normalt varierar mer &n realloner- o T’\i\)(‘/
na innebar att dven vinstandelen varierar dver en konjunkturcykel (se /
diagram A22).% 2

Aren 2012 och 2013 har reallénerna ékat snabbare dn produkti-
viteten, vilket har lett till en nedgdng i vinstandelen. En faktor som Y w0 s o6 o 12
har bidragit till detta ar att prisutvecklingen varit svagare an férvantat — Reala oner
(se fordjupning "Varfor ar inflationen 14g?"). Inflationen har blivit —— Produktivitet
lagre &n vad arbetsmarknadens parter enligt enkdtundersdkningar Anm. Reala [6ner & nominella Bner deflaterade med KPIF.
forvantade sig for 1-2 ar sedan vilket innebér att den realiserade Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken
reallonen har blivit hgre an den férvantade. Diagram A22. Vinstandel

Sammantaget har utvecklingen av nominella l6ner de senaste 45 rocentav foradlingsvarde
aren varit ungefar i linje med utvecklingen pa arbetsmarknaden. Att A
inflationen har blivit lagre &n férvantat har bidragit till att reallonerna \ /\
blivit ovantat héga, vilket har verkat aterhallande pa vinstandelen. 43 \ \
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Lonerna stiger snabbare framéver nar konjunkturen stérks a \‘ / \ e A
Avtalsrorelsen 2013 resulterade 6vervdagande i tredriga nominella 20 \ \ /
Gneavtal som loper en bit in 1 2016. Enligt Medlingsinstitutets sam- “ \/ / A
manstallning 6kar de avtalade lGnerna med 2,2 procent 2014 och
2,3 procent 2015. En 6kande andel av l6neavtalen utgérs dock av sé B o 0 06 00 1 1

kallade sifferlosa avtal. For 2015 omfattas ndrmare 20 procent av de

Anm. Streckad linje avser genomsnitt for perioden 1997-2013.

anstallda av avtal som inte anger nagon siffersatt nominell [one- Kallor: SCB och Riksbanken
okning.

2 Dessa resultat &r i linje med en liknande specifikation i Konjunkturinstitutets lonebildningsrapport 2013.
Inflationsférvantningar mats i ekvationen med féregaende ars KPIF-inflation.

2 Vinstandelen utgdrs av bruttodverskottets andel av det samlade féradlingsvardet, det vill saga den del av
foradlingsvéardet som inte utgors av arbetskostnader.

2 For ytterligare diskussion om vinstandelen, se scenario "Kostnadsutvecklingen och inflationen” i Penningpo-
litisk rapport, februari 2014, Sveriges riksbank. Dar beskrivs tva scenarier som bada innebar att en i utgangsla-
get lag vinstandel stiger. Utvecklingen av loner och inflation, liksom penningpolitiken, ar dock olika i de tva
scenarierna.



44 FORDJUPNING

De avtalade l6nedkningarna utgor en grund for Riksbankens 16-
neprognos. Darutdver gor Riksbanken en beddmning som framfor
allt grundas i hur lGnerna brukar utvecklas 6éver konjunkturen. Den
mycket laga rantan bidrar till att arbetslosheten bedéms sjunka de
narmaste aren. Lonerna bedoms darmed 6ka nagot snabbare i forhal-
lande till avtalen i &r och nésta ar &n vad de gjorde 2013. Ar 2016
beddms lonerna stiga med 3,5 procent, vilket ar ungefér i linje med
det historiska genomsnittet. Den hdgre l6nedkningstakten ar en for-
klaring till att inflationen stiger de kommande éaren.

Prognosen innebar att reallonerna dkar snabbare dn produktivi-
teten aven i ar. Vinstandelen faller darmed ytterligare nagot. | takt
med att efterfragan i ekonomin ¢kar bedéms foretagens mojligheter
att féra kostnader vidare till priser gradvis 6ka. Detta bidrar till att
inflationen stiger, vilket i kombination med en nagot hogre tillvaxt i
produktiviteten innebar att vinstandelen stiger 2015 och 2016. Vinst-
andelen dessa ar ar dock alltjigmt lag i forhallande till det historiskt
normala, vilket kan bidra till att lonedkningarna blir mer aterhal-
lsamma. Utvecklingen av l6nerna framover &r osaker dven av andra
skal. | kapitel 2 illustreras hur alternativa scenarier for [6neutveckling-
en kan paverka inflationen och penningpolitiken.

Denna férdjupning har pekat pa samspelet mellan l6nebildning
och penningpolitik. Loneutvecklingen ar en faktor som paverkar
inflationen och ar darmed viktig fér penningpolitiken. Samtidigt spe-
lar penningpolitiken en central roll i ldnesattningen genom att for-
ankra inflationsforvéntningarna kring 2 procent och pa sa satt under-
latta forhandlingarna om lonerna. Riksbanken kommer fortsatta att
noga folja l6nebildningen och férhandlingarna om nya l&neavtal.
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