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m Penningpolitiken och lonebildningen
— ett omsesidigt beroende

Pa det penningpolitiska motet for en dryg vecka sedan hade vi i Riksbankens
direktion anledning att aterigen betona vikten av att penningpolitiken nu foku-
serar pa att fa upp inflationen mot malet. P4 motet beslutade vi att sanka repo-
rantan till noll. Bakgrunden till vart beslut &r att inflationen under flera ar har
varit betydligt lagre an inflationsmalet. Dessutom har vi under den senaste ti-
den upprepade ganger reviderat ner prognosen for det framtida inflations-
trycket. Mycket tyder pa att inflationen kommer att ligga kvar under malet en
tid framover trots att vi nu for en mycket expansiv penningpolitik.

Att inflationen lange ligger ldngt under inflationsmalet ar bekymmersamt av
flera skal. Manga av dessa skal kan pa ett eller annat satt kopplas till lonebild-
ningen, vilket inte ar sarskilt forvanande. Lonebildningen har stor betydelse for
hur inflationen kommer att utvecklas, vilket gér den till en viktig faktor for
penningpolitiken. Samtidigt spelar penningpolitiken en central roll i l6nebild-
ningen genom att férankra inflationsférvantningarna. Det finns pa sa satt ett
Omsesidigt beroende mellan penningpolitiken och l6nebildningen. Jag tankte
idag beskriva hur vi pa Riksbanken ser pa var roll i det har samspelet och tala
om vikten av att nu fa upp inflationen till malet.*

Loneutvecklingen paverkar inflationsutsikterna...

En forsta fraga att fundera pa ar hur l6neutvecklingen paverkar inflationen. Lo-
ner och ovriga kostnader som ar forknippade med arbete har stor betydelse
nar foretagen sétter sina priser eftersom de star fér en betydande del av pro-
duktionskostnaderna. Enligt ekonomisk teori &r marginalkostnaden, det vill
saga kostnaden for att producera ytterligare en enhet av varan eller tjansten,
sarskilt viktig for prissattningen. Loner utgor en stor del av marginalkostnaden,
men dven annat spelar roll som kostnader for lokaler, maskiner och insatsvaror.
Hur stor kostnaden i slutdandan blir for att producera ytterligare en enhet av en
vara eller tjanst beror samtidigt pa produktiviteten i féretaget. Ar produktivite-
ten hog gar det at mindre resurser i form av arbetstimmar, maskintimmar och
sa vidare och darmed blir produktionskostnaden lagre.

! Se ocksa fordjupningen “Samspelet mellan (nebildning, penningpolitik och inflation” i Penningpolitisk
rapport juli 2014.
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Att det finns ett samband mellan l6ner, produktivitet och inflation syns ocksa i
data (se diagram 1). Man kan givetvis inte forvanta sig att de ska samvariera
tydligt fran kvartal till kvartal. Pa kort sikt paverkas produktivitet, inflation och
timloner av mer tillfalliga effekter som gor att de varierar ganska mycket. Men
pa lite langre sikt ar det tydligt att de perioder da de nominella l6Gnerna har
Okat snabbt i forhallande till produktiviteten ocksa har varit perioder da inflat-
ionen stigit.

Diagram 1. Loner, produktivitet och inflation
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Anm. Samtliga serier berdknade som sex kvartals glidande medelvédrden. KPIF &r KPl med fast bostads-
ranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

... och ddarmed penningpolitiken

Detta ar naturligtvis en av anledningarna till att Riksbanken kontinuerligt foljer
loneutvecklingen och diskussionerna kring avtalsférhandlingarna. Eftersom
penningpolitiken vagleds av prognoserna for inflationen och resursutnyttjandet
blir det viktigt att skapa sig en uppfattning om l6neutvecklingen framéver. Det
kan vara vart att betona att Riksbanken i det arbetet inte tar fram nagra re-
kommendationer — vi tar inte stallning till om en viss l6Gneutveckling ar mer el-
ler mindre 6nskvard an ndgon annan. Utgangspunkten for vara prognoser ar till
att borja med de avtalade lonedkningarna. Darutover antar vi i prognosen att
lonerna Okar i takt med konjunkturutvecklingen pa ett “normalt” satt. Progno-
serna baseras da pa historiska samband mellan de nominella l6nerna, konjunk-
turldget, produktiviteten och inflationsférvantningarna.

Att lonerna har utvecklats langsamt de senaste aren forklaras ratt val av sadana
historiska samband (se diagram 2). Produktiviteten har vaxt ldngsamt, de kort-

2 Diagrammet visar inte om det ar (forvantade) lonedkningar som orsakar inflation eller om det &r (for-
vantad) inflation som orsakar lonedkningar. Pa grund av det 6msesidiga beroendet mellan penningpoli-
tik och lonebildning kan man misstanka att orsakssambanden gar i bada riktningarna.
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siktiga inflationsforvantningarna har varit ldga och likasa foretagens vinstande-
lar. | den senaste penningpolitiska rapporten bedémer vi dock att l6nedknings-
takten i hela ekonomin kommer att stiga nagot framéver i takt med att kon-
junkturlaget forbattras och produktivitetstillvaxten tilltar.

Diagram 2. Faktiska och skattade nominella loner

Arlig procentuell férandring

50 r 1 50
——Skattade l6ner
——Faktiska l6ner
4,5 F 4,5
a0 } { 40
35 F 41 35
30 3,0
25 |} -~ ] 25
2’0 i i i i i A i i 2’0
97 929 01 03 05 07 09 11 13

Anm. | ekvationen for skattade loner forklaras lGneutvecklingen av foretagens inflationsférvantningar,
vinstandelen samt langsiktig tillvaxt i produktivitet. Streckad linje ar en framskrivning for 2014 fran
denna ekvation och ska inte férvaxlas med prognosen i PPR oktober 2014 som baseras pa mer informat-
ion. Data bygger pa statistiken innan senaste NR-revideringen.

Kallor: SCB och Riksbanken

Men hur skulle penningpolitiken utformas om l6nerna utvecklas pa ett satt som
inte foljer det historiska monster som var prognos utgar fran? Sag till exempel
att l6bnerna okar ldngsammare an vad som ar normalt i forhallande till konjunk-
turutvecklingen och produktivitetstillvaxten. Det skulle innebéra att féretagens
kostnadstryck blir lagre och darmed att inflationstrycket ddmpas. For att mot-
verka att inflationen blir fér lag behdver d& penningpolitiken bli mer expansiv.’
| ett mer normalt lage, nar reporantan inte ar noll, kan det innebara att Riks-
banken sanker rantan. | nuvarande lage skulle det snarare kunna medféra att vi
vantar annu langre med att borja hdja rantan.

Forankrad lonebildning underlittar inflationsmalspolitiken...

Forutom den mer eller mindre direkta effekten pa inflationsutsikterna har lone-
bildningen ocksa stor betydelse for penningpolitiken av ett annat skal. Om for-
troende for inflationsmalet finns pa plats kommer forvantningarna hos hushall,
foretag, arbetstagare och arbetsgivare att vara férankrade kring 2 procents in-

flation. Det blir da en naturlig utgangspunkt i ldnebildningen, och de loneavtal

3 Kapitel 2 i Penningpolitisk rapport juli 2014 beskriver mer i detalj hur penningpolitiken kan komma att
utformas i alternativa scenarier dar lonerna utvecklas annorlunda an i Riksbankens prognos.
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som traffas kommer att vara forankrade i inflationsmalet. Detta underlattar gi-
vetvis Riksbankens arbete med att faktiskt nd det malet.

Men det ger ocksa Riksbanken storre mojligheter att bedriva inflationsmalspo-
littken flexibelt, det vill séga att ocksa ta hansyn till hur produktionen och ar-
betsmarknaden utvecklas, férutom att fokusera pa att stabilisera inflationen
runt malet. Penningpolitiken kan lata det ta lite langre tid for inflationen att na
tillbaka till malet av hansyn till den reala utvecklingen, exempelvis sysselsatt-
ningen, om forvantningarna ar férankrade och det finns ett fortroende for att
inflationen pa sikt kommer att aterga till malet.

... samtidigt som inflationsmalspolitiken har stor betydelse for
lonebildningen

Sa langt lonebildningens betydelse for penningpolitiken. Vilken betydelse har
da penningpolitiken i sin tur for l6nebildningen? Nar Riksbanken overgav den
fasta vaxelkursen och évergick till en rorlig vaxelkurs med ett inflationsmal
andrades samtidigt forutsattningarna for l6nebildningen. Tidigare hade den
fasta vaxelkursen och kopplingen till inflationen i vara konkurrentléander utgjort
det nominella ankaret som skulle fortdja de inhemska lone- och prisdkningar-
na. Sedan 1993 ar det i stéllet inflationsmalet som har den rollen.

| grunden ar tanken att loneutvecklingen pa sikt ska styras av produktionska-
paciteten hos arbetskraften. Jag har tidigare varit inne pa kopplingen mellan
l6ner, priser och produktivitet. Pa ldng sikt ar det inte hallbart om l6nerna dkar
pa ett satt som gor att foretagens kostnader fér arbetskraft okar mer @n vardet
av de varor och tjanster som arbetskraften producerar. For att fa en hallbar ut-
veckling pa sikt behover darfor realldnerna stiga i takt med produktiviteten.
Tillsammans med den langsiktiga produktivitetstillvaxten satter inflationen och
inflationsmalet pa sa vis ramarna for hur mycket de nominella l6nerna kan oka.

Som jag poangterat ar det har ndgot som behdéver karaktarisera lonebildningen
pa lang sikt. | ett kortare perspektiv paverkas naturligtvis loneférhandlingarna
av en rad andra och mer tillfdlliga faktorer som bland annat speglar konjunk-
turldaget. Men for att anda sakerstalla att l6neférhandlingarna resulterar i hall-
bara resultat ldter man olika normer spela en viktig roll i l6nebildningen. “In-
flationsmalsnormen” som jag precis beskrivit ar givetvis en viktig sddan, dven
om det ocksa finns andra.” En gemensam utgéngspunkt fér normerna ar dock
att inflationsmalspolitiken ar trovardig och att Riksbanken, som det ibland ut-
trycks, "gor sitt jobb”. Med denna gemensamma utgangspunkt blir ocksa lone-
forhandlingarna enklare eftersom den gor att man far en viss samsyn om den
framtida inflationsutvecklingen, bade inom och mellan arbetsmarknadens par-
ter.

Penningpolitiken syftar till en inflation i linje med inflations-
malet

Sa vad innebér det egentligen att Riksbanken "gor sitt jobb”? Malet for pen-
ningpolitiken ar att se till att inflationen matt med konsumentprisindex haller

* Exempelvis anvands ocksa den sa kallade Europanormen vars utgangspunkt 4r densamma som under
den fasta vaxelkursen, det vill saga att svensk industri ska behalla sin konkurrenskraft jamfért med vara
konkurrentlander.
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sig kring 2 procent. Sa har Riksbanken preciserat riksbankslagens formulering
om att penningpolitiken ska uppratthalla ett fast penningvarde.

Det innebar inte att Riksbanken kan sakerstélla att inflationen alltid ar 2 pro-
cent. Penningpolitiken har till att borja med inte en sddan precision. Det ar
omojligt att undvika att inflationen under vissa perioder avviker fran 2 procent
eftersom ekonomin hela tiden utsatts for ovantade stérningar och eftersom det
tar tid for foérandringar av reporantan att fa full effekt pa ekonomin. Men Riks-
bankens ambition, “vart jobb”, ar att utforma penningpolitiken sa att inflation-
en pa sikt kommer tillbaka till malet.

Men varfor pa sikt? Varfor inte nasta kvartal? En anledning ar alltsa att det tar
tid for penningpolitiken att fa fullt genomslag i ekonomin. Men som jag
namnde tidigare bedriver vi ocksa en flexibel inflationsmalspolitik. Férutom att
stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar vi efter att stabilisera pro-
duktion och sysselsattning runt ldngsiktigt hallbara nivaer. Beroende pa vilka
stdrningar som intraffar kan en snabb atergang till inflationsmalet ibland ha
effekter pa konjunkturldget som inte ar 6nskvarda och darfér kan Riksbanken
sikta pa att fa tillbaka inflationen till malet i lite ldngsammare takt.

Under de senaste aren har dock sddana avvagningar spelat en undanskymd roll
it Riksbankens arbete eftersom saval den alltfor ldga inflationen som det svaga
konjunkturlaget har indikerat att penningpolitiken maste vara expansiv. Avvag-
ningen har i stallet handlat om dessa faktorer & ena sidan och hushallens hoga
skuldsattning & den andra. Dar har oron varit att en alltfér expansiv penningpo-
littk ska medfdra att hushallens skuldsattning okar ohallbart snabbt, vilket
skulle kunna leda till en odnskad inflations- och konjunkturutveckling pa langre
sikt.

Det har funnits skilda meningar om hur stora riskerna for en sddan odnskad
utveckling egentligen ar och kanske framfor allt hur Riksbanken bor, eller inte
bor, forsdka hantera riskerna med hjalp av penningpolitiken. Jag tanker idag
inte forsdka reda ut alla argumenten i den debatten, men jag vill anda sla fast
att det naturligtvis ar viktigt att inflationen fors tillbaka mot inflationsmalet
rimligt snabbt. Atergangen fér inte ta sa lang tid att det férsvagar inflationsma-
lets trovardighet.

For lag inflation under en lang period férsamrar férutsiattning-
arna for lonebildningen

Det har leder mig in pa dagens situation och den laga inflationen. Vi har nu
haft en inflation som befunnit sig under inflationsmalet under en lang period.
Att inflationen skulle vara lag har legat i vara prognoser. Men den vandpunkt i
utvecklingen som vi och andra bedémare anda har sett framfor oss har skjutits
framat gang pa gang.

Jag har i ett tidigare tal beskrivit mer i detalj pa vilket satt den har utvecklingen
ar bekymmersam.” En anledning &r att om inflationen avviker fran malet under
alltfor ldng tid okar riskerna for att fortroendet for inflationsmalet och fér pen-
ningpolitiken ska forsamras. Ett starkt fortroende for inflationsmalet, sa att in-
flationsforvantningarna ar val férankrade kring 2 procent, underlattar for pen-
ningpolitiken att nd malet och gor det ocksa mojligt att i storre utstrackning ta

> Se Flodén, Martin (2014), Den laga inflationen — ska vi oroas och kan vi géra nagot at den? Tal, 2014-
05-14, Sveriges riksbank.
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hansyn till konjunkturutvecklingen. Férutsattningarna att stabilisera inflationen
nara malet och sysselsattningen pa en langsiktigt hallbar niva blir da battre.

Som jag har forsokt beskriva idag ar férankrade inflationsforvantningar sarskilt
viktiga for att lonebildningen ska fungera val. Och en vél fungerande 6nebild-
ning lagger i sin tur grunden bade for en stabil prisutveckling och for en val-
fungerande arbetsmarknad med hog sysselsattning.

Men nar inflationen avviker fran malet kan férutsattningarna for l6nebildningen
forsamras daven om fortroendet for inflationsmalet bestar. Historiskt sett har det
ofta varit en hog inflation och férvantningar om fortsatt stigande inflation som
stallt till problem i l6nebildningen, men aven en alltfor lag inflation kan med-
fora problem.

Om inflationen blir éverraskande |ag innebér det att reallénerna blir for hdga
jamfort med vad man réaknade med da avtalen om de nominella l6nedkningar-
na traffades. Foretagen brukar da bli mindre benagna att anstalla, vilket kan
medfdra hdgre arbetsloshet. De har problemen kan véntas bli sarskilt patagliga
just om inflationsforvantningarna ar val forankrade vid malet samtidigt som
inflationen under en lang period blir lagre &n malet.

Ytterligare ett argument for att en ldg inflation, ovantad eller inte, forsamrar
lonebildningen har att géra med det som brukar kallas nominella l&nestelheter.
Vanligtvis sker anpassningen av realléner mellan olika branscher eller mellan
individer i ett foretag genom att de nominella l6nerna 6kar i olika takt. En for-
utsattning for att anpassningen ska fungera pa det sattet ar att inflationen hal-
ler en rimligt hég niva. Ar inflationen valdigt ldg kan namligen en anpassning
av reallénerna krava att de nominella lGnerna sanks, vilket valdigt sallan sker.
Med en lag inflation blir alltsd anpassningen svarare, vilket kan medféra att ar-
betslosheten okar.

Allt fokus nu pa att fa inflationen att stiga mot malet

Ett trovardigt inflationsmal och férankrade inflationsférvantningar underlattar
for hushallen och foretagen att fatta valgrundade beslut, och detta galler
kanske allra tydligast for l6nebildningen. Utan ett tydligt nominellt ankare kan
vi alltsa rékna med att ekonomin fungerar samre.

| och med att perioden med ag inflation har blivit mer utdragen an vantat har
det blivit allt viktigare att snabbt féra inflationen tillbaka till hogre nivaer. Det
ar annars risk att inflationsmalets trovardighet urholkas och att vi inte langre
kan rakna med val férankrade inflationsférvantningar.

Men samtidigt tyder mycket pa att inflationstrycket framover kommer att forbli
lagt. Pa det penningpolitiska métet for en dryg vecka sedan beslutade vi darfor
att sdnka reporéntan till noll. Den an mer expansiva penningpolitiken medfor
okad efterfragan i hela ekonomin vilket bidrar till en hogre inflation. Den
mycket expansiva penningpolitiken kan aven bidra mer direkt till att inflations-
forvantningarna blir férankrade vid tvéa procent genom att sdnda en tydlig sig-

® Att inflationsforvantningarna har varit forankrade vid tva procent ar ett centralt inslag i Svenssons
(2014) berakningar av hur den laga svenska inflationen har medfért hogre arbetsléshet. Min kritik av
Svenssons berakningar (Flodén, 2012) bygger framst pa att inflationsférvantningarna i vissa enkatunder-
sokningar har sjunkit i takt med den faktiska inflationen. Se Svensson, Lars E. O. (2014), The Possible
Unemployment Cost of Average Inflation below a Credible Target, American Economic Journal: Macroe-
conomics, under utgivning, samt Flodén, Martin (2012), A Note on Swedish Inflation and Inflation Expec-
tations, www.martinfloden.net.
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nal om att penningpolitiken fokuserar pa att fa upp inflationen. Var bedémning
ar att det forst vid mitten av 2016 ar lampligt att ldngsamt borja hoja rantan.
Enligt var prognos ligger inflationen da nara inflationsmalet (se diagram 3). Vi
raknar dessutom med att reporantan kommer att ligga klart under en langsik-
tig normalniva lang tid efter att inflationen natt inflationsmalet och resursut-
nyttjandet blivit normalt.

Diagram 3. Reporintan och inflationen
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Anm. For reporantan ar utfall dagsdata och prognosen avser kvartalsdata. KPIF visas i manadsdata dar
KPIF &r KPl med fast bostadsrénta.

Kallor: SCB och Riksbanken
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