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Fordjupning: En penningpolitik for val fungerande

l6nebildning

Riksbanken bedriver en expansiv penningpolitik och har en stiandig beredskap att vid behov géra mer. Detta
skapar férutsédttningar for léner och priser att 6ka pa ett sitt som ér i linje med inflationsmalet och bidrar till
val forankrade inflationsforvantningar. En lonebildning som fungerar val gor penningpolitiken littare att

bedriva. Pa samma sitt underlittas lonebildningen om penningpolitiken ar konsekvent och trovirdig. Det
finns pa sa satt ett omsesidigt samband mellan penningpolitiken och lonebildningen.’

Loner och andra kostnader forknippade med arbete star
for en betydande del av produktionskostnaderna och har
stor betydelse nar foretagen satter sina priser. Att skapa
sig en uppfattning om den framtida l6neutvecklingen ar
darfor viktigt for den inflationsprognos som ligger till
grund for Riksbankens penningpolitik.

Att géra en beddmning av vad inflationen kommer
att bli framover ar ocksa viktigt for andra aktorer i eko-
nomin, exempelvis parterna i l6neférhandlingarna ef-
tersom inflationen spelar roll for reallénerna. Det finns
dérmed ett samband mellan inflationsférvantningarna,
lonebildningen och den faktiska inflationen. Om
inflationen 6ver tiden ligger rimligt néra inflationsmalet
staller forvantningarna hos hushall, foretag, arbetstagare
och arbetsgivare in sig pa att det kommer att forbli sa.
Inflationsmalet blir da en naturlig utgdngspunkt i pris-
och l6nebildningen, vilket i sin tur innebar att det ocksa
blir lattare for Riksbanken att faktiskt na malet. Det upp-
star en positiv sjalvforstarkande process och eftersom
lonebildningen underlattas skapas forutsattningar for en
balanserad ekonomisk utveckling dér reallénerna pa sikt
stiger i takt med produktiviteten i ekonomin.

En forutsattning for att inflationsmalet pa sa satt ska
fungera som ett nominellt ankare, en stabiliserande fak-
tor for pris- och 6nebildningen, ar dock att inflationen
inte ligger alltfor mycket 6ver eller alltfor mycket under
malet under en alltfor lang tid. Det finns da en risk att
man far en negativ sjalvforstarkande process. Ar exem-
pelvis inflationen mycket under malet under en lang
period kan férvantningarna borja stalla in sig pa att
inflationen inte kommer tillbaka till malet ens pa langre
sikt. Om ankaret borjar slappa okar osakerheten och
forutsattningarna for lonebildningen forsdamras. Om ett
foretag exempelvis tror att konkurrenterna kommer att
halla priser och l6ner oférandrade blir det svarare att
sjalv hoja priserna och ga med pa l6nedkningar. Resulta-
tet blir att inflationen fortsatter att vara lag, vilket i sin tur
paverkar inflationsférvantningarna och sa vidare.

* En mer utférlig beskrivning av detta samband finns i férdjupningen Samspelet mellan

6nebildning, penningpolitik och inflation, Penningpolitisk rapportjuli 2014. Se &ven till
exempel N. Gottfries, Fungerar den svenska l6nebildningen?, Bilaga 5 till Ldngtidsutred-
ningen 2011 och Loénebildningsrapporten 2014, Konjunkturinstitutet.

Svensk ekonomi &r i dagsléget langt ifran att fastna i
en sadan negativ process. Men risken for att en sadan ska
uppsta har successivt 6kat och spelar allt storre roll for
penningpolitiken. Det ar dessutom viktigt att agera i tid
innan problemen uppkommer.

Nésta stora avtalsrorelse dger rum under 2016, da
loneavtal for omkring 3 miljoner anstallda i privat och
offentlig sektor Gper ut. Det ar viktigt att inflations-
forvantningarna forblir forankrade vid inflationsmalet pa
2 procent, vilket underladttas om inflationen vid inled-
ningen av avtalsrorelsen tydligt ndrmat sig inflationsma-
let. Enligt Riksbankens prognos kommer KPIF-inflationen
att nd 2 procent vid arsskiftet 2015-2016 for att sedan
stiga ytterligare under 2016. Inflationsmalet ar férvisso
definierat i termer av KPI, inte KPIF. Men i tider med stora
ranteforandringar, som under de senaste aren, ger KPIF-
inflationen en battre bild av inflationstrycket an KPl som
inkluderar den direkta effekten av andrade rantor.

Riksbankens sankningar av reporantan ned till
-0,25 procent och kompletterande atgarder i form av
obligationskdp har genomforts for att sakerstalla att
inflationen stiger mot malet och pa sa satt se till att de
langsiktiga inflationsforvantningarna ar férenliga med
inflationsmalet. Den expansiva penningpolitiken bidrar
till lagre marknadsrantor och svagare krona, vilket i
slutdndan okar inflationstrycket i ekonomin. Genom att i
ord och handling poangtera att inflationsmalet har prio-
ritet forsoker Riksbanken ocksa paverka inflations-
férvantningarna mer direkt.

Penningpolitiken forsdker pa detta satt skapa forut-
sattningar for priser och loner att borja 6ka pa ett satt
som ar i linje med malet — att fa inflationen att stiga pa
ett balanserat satt. Inflationsprognosen i kombination
med Riksbankens prognos for nominella lonedkningar
innebaér att reallonerna 6kar ungefar i linje med produk-
tiviteten. P4 sa vis blir ldnedkningarna varken for hoga
eller for laga utan bidrar till att samhallsekonomin ut-
vecklas pa ett balanserat satt

De vidtagna atgarderna och beredskapen att géra
mer understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets
roll som nominellt ankare i pris- och l6nebildningen.
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