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— Stark konjunktur men dampade |6nedkningar

Bade i Sverige och i omvarlden pagar en diskussion om huruvida sambandet mellan I6neutveckling och
konjunkturlage har forsvagats eftersom lonerna stiger langsamt trots att konjunkturen har starkts.
Riksbanken bedomer att den svenska l6neutvecklingen de kommande aren kommer att bli mattlig i forhal-
lande till det inhemska konjunkturldaget. En forhallandevis svag produktivitetstillvaxt tillsammans med en
dampad lonedkningstakt i omvarlden bidrar till detta. Kopplingen fran loner till inflation gar framforallt via
arbetskostnaderna per producerad enhet. Detta innebér att dven en, i forhallande till konjunkturen, rela-
tivt ddmpad loneutveckling kan vara inflationsdrivande om produktivitetstillvaxten samtidigt ar svag. Det
finns dock dven andra faktorer som kan paverka |dnedkningstakten, sasom strukturella forandringar pa
arbetsmarknaden och att [6ne- och inflationsférvantningarna kan ha anpassats till den langa perioden
med lag inflation. Det utgdr en osakerhet i Riksbankens prognoser for de kommande aren.

Mattliga Ionedkningar de kommande aren
Loneutvecklingen paverkar hushallens inkomster och fére-
tagens kostnader och ddarmed inflationen och penningpoli-
tiken. Historiskt ar samvariationen mellan I6nedkningarna
och konjunkturen i Sverige relativt stark (se diagram
4:15).18 N&r resursutnyttjandet har ékat har 16nedknings-
takten ocksa 6kat nagra kvartal senare. De allra senaste
aren har dock detta samband varit svagare.'® Detta kan
bero pa tillfdlliga faktorer, men de centrala I6neavtal som
nyligen har slutits indikerar att I6nedkningarna dven de
kommande aren blir mattliga i férhallande till historiska
samband med konjunkturlaget. Riksbankens I6neprognos,
som avser de totala I6nedkningarna, bygger pa att den
starka konjunkturen med 6kande svarigheter for foreta-
gen att rekrytera personal medfor att I6nedkningarna uto-
ver avtal successivt tilltar under prognosperioden (se dia-
gram 4:15). Men prognosen innebar dnda att Iénerna 6kar
mattligt. Historiska samband med det inhemska resursut-
nyttjandet skulle kunna tala fér en annu hogre 16nedk-
ningstakt.

Diskussionen om huruvida sambandet mellan I6neut-
vecklingen och resursutnyttjandet i ekonomin har férand-
rats pagar aven internationellt och en rad forklaringsfak-
torer har lyfts fram.2° Denna férdjupning bygger pa den
debatten och lyfter ett antal av de faktorer som kan for-
klara varfor loneckningarna i Sverige vantas bli mattliga de
kommande aren.

Manga faktorer paverkar loneutvecklingen
Forutom konjunkturlaget forklaras [oneutvecklingen pa
kort sikt av faktorer som produktivitetstillvaxt, inflations-

18 Samvariationen &r sarskilt stark med Riksbankens RU-indikator, men [6neutveckl-
ingen har ocksa samvarierat vl med olika arbetsmarknadsgap.

19 Det géller framforallt for Ionedkningstakten enligt konjunkturldnestatistiken, men i
viss man dven lénedkningstakten enligt nationalrékenskaperna.

forvantningar och vinstlaget inom féretagen. Nar arbets-
marknadens parter forhandlar fram de centrala avtalen ar
ocksa den internationella konkurrenskraften och
I6nedkningstakten i andra lander viktig. Darmed ar
aven resursutnyttjandet i omvarlden relevant for l6ne-
utvecklingen. Aven mer institutionella faktorer sdsom
facklig forhandlingsstyrka och forandringar i skatte- och
ersattningssystem som paverkar incitamenten for att ar-
beta kan ha betydelse, liksom férandringar i arbetskraften
av demografiska skal.

Diagram 4:15. Loner, I6neavtal och resursutnyttjande
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= Loner enligt konjunkturlénestatistiken (hoger skala)
—— Centralt avtalade I6ner enligt Medlingsinstitutet (hoger skala)
RU-indikatorn (vanster skala)

Anm. | diagrammet &r RU-indikatorn framflyttad sex kvartal. Bla punkter
avser Riksbankens prognos. Roda punkter avser Medlingsinstitutets
berékning av centralt avtalade I6ner fér de kommande aren.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

20 Se exempelvis fordjupningar i “Inflation Report February 2017”, Bank of England,
och i “European Economic Forecast Spring 2017”, Europeiska kommissionen samt
”Labour Market and Wage developments in Europe Annual Review 2016”,
Europeiska kommissionen.



Svag produktivitetstillvéxt
Stigande produktivitet ar en forutsattning for att reall6-
nerna varaktigt ska kunna oka. Efter finanskrisen har pro-
duktiviteten utvecklats svagt bade i Sverige och i manga
andra utvecklade ekonomier.?! Riksbanken antar visserli-
gen att produktivitetstillvaxten i Sverige aterhamtar sig na-
got de kommande aren (se diagram 4:11). Utvecklingen
vantas dock fortsatt vara svagare an den historiskt genom-
snittliga 6kningstakten, vilket vantas halla tillbaka loneut-
vecklingen de kommande aren.

Diagram 4:16. Genomsnittliga inflations- och loneforvantningar
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Kalla: TNS Sifo Prospera

Inflationsférvéntningar och anpassning efter finanskrisen
Det ar mojligt att I6nedkningarna paverkats av att
inflationen i flera &r har underskridit inflationsmalet.?? Se-
dan 2015 har visserligen saval den faktiska inflationen som
parternas inflationsforvantningar stigit tydligt. Lonefor-
vantningarna pa ett och tva ars sikt ar dock fortsatt lagre
an vad de varit historiskt och har inte stigit i takt med
inflationsforvantningarna (se diagram 4:16).

En annan forklaring till mattliga I16nedkningar som
framforts internationellt ar att de nominella I6nerna inte
anpassades nedat tillrdckligt mycket i samband med finan-
skrisen, vilket gjort att det varit nédvandigt med en lang
period med terhallsam I6neutveckling.?® Utifr&n data och
indikatorer forefaller dock inte behovet av en sadan an-
passning vara sarskilt stort i Sverige i nulaget. Under peri-
oden 2012-2015 6kade realldnerna relativt snabbt ef-
tersom inflationen blev lagre an vad arbetsmarknadens

21 For en Gversikt, se “OECD Compendium of Productivity Indicators 2017”.

22 For en analys av hur tidigare inflation paverkat [6neutvecklingen i euroomradet, se
”Recent wage trends in the euro area”, Economic Bulletin, Issue 3/2016, ECB.

23 For en diskussion om USA, se Daly, M. och Hobijn, B. “Why Is Wage Growth So
Slow?”, Federal Reserve Bank of San Francisco Economic Letter, 2015.

24 En relativt stor andel av nedgangen i vinstandelen sedan mitten av 90-talet kan
dock forklaras av en fordndrad branschsammansattning, se fordjupning i ”Lénebild-
ningsrapporten 2016”, Konjunkturinstitutet.
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parter forvantat sig. Vinstandelen inom naringslivet har
dock aterhamtat sig de senaste aren. Den ar forvisso lagre
an den historiskt genomsnittliga4, men enligt enkitbase-
rade matt sasom I6nsamhetsomddmet i Konjunkturbaro-
metern ar foretagen néjda med I6nsamheten. Relativt
andra lander har dock vinstandelen inom den I6nenorme-
rande tillverkningsindustrin utvecklats ndgot svagare.?®
Detta kan ha paverkat nivan i de centrala avtalen.

Léneutvecklingen én mer démpad i euroomrddet

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och paverkas i stor ut-
strackning av utvecklingen i omvarlden. Sedan Industriav-
talets tillkomst 1997 har industrins |6neavtal varit norme-
rande for resten av arbetsmarknaden. Ett argument for
att industrin ska vara [dnenormerande ar att den ar utsatt
for internationell konkurrens. Den internationella konkur-
renskraften brukar bland annat bedémas utifran olika
jamforelser av kostnadsutvecklingen i konkurrentlan-
derna. Tidigare har konjunkturen i Sverige samvarierat i
hog grad med konjunkturen i euroomradet. De senaste
aren, och i synnerhet 2015, har dock tillvaxten i den
svenska ekonomin varit jamforelsevis hog och for narva-
rande bedoms resursutnyttjandet i Sverige vara hogre an
normalt medan det &r nagot lagre &n normalt i
euroomradet (se diagram 4:17).2¢

Diagram 4:17. BNP-gap i Sverige och euroomradet
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Anm. BNP-gap fér euroomradet &r ett genomsnitt av bedémningar enligt
Europeiska kommissionen, IMF och OECD.

Kallor: Europeiska Kommissionen, IMF, OECD och Riksbanken

Att resursutnyttjandet har varit lagre i euroomradet har
sannolikt bidragit till att Idneutvecklingen dar varit dam-
pad i jamforelse med Sverige de senaste aren. Nar det
senaste industriavtalet sl6ts i Sverige framhdll parterna

25 Se ”Lonebildningsrapporten 2016”, Konjunkturinstitutet.

26 Det rader stor osakerhet kring mangden lediga resurser i euroomradet. Férutom
att arbetslosheten fortfarande ar hogre an innan finanskrisen ar dven andelen latent
arbetssokande och undersysselsatta pa hogre nivaer. Det indikerar att mangden
lediga resurser kan vara storre dn vad arbetslosheten tyder pa, se exempelvis for-
djupningen ”Assesing labour market slack” i ECB Economic Bulletin, Issue 3/2017.
Motsvarande galler inte i Sverige dar bade antalet undersysselsatta och antalet latent
arbetssokande &r pa laga nivaer.
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bland annat konkurrenskraften och kostnadsutvecklingen
i omvarlden som en viktig faktor for nivan pa de centralt
avtalade I6nedkningarna.?’ Det innebér att den svaga 16-
neutvecklingen i omvarlden har paverkat resultatet av av-
talsforhandlingarna. Men i slutdanden beror inte konkur-
renskraften bara pa den relativa utvecklingen av de nomi-
nella I6nerna. Aven faktorer sdsom relativ produktivitets-
tillvéxt och vaxelkurs paverkar.

Fé6réndrad férhandlingsstyrka

Ytterligare faktorer som diskuteras internationellt och som
kan ha paverkat I6neutvecklingen ar att arbetstagarnas
forhandlingsposition kan ha forsvagats till foljd av globali-
sering och minskad facklig organisationsgrad, samtidigt
som forekomsten av mer flexibla anstallningsformer har
Skat.?® | Sverige ar den fackliga organisationsgraden fortfa-
rande pa en internationellt sett hog niva och kollektivavta-
len omfattar merparten av de anstéllda. Sedan bérjan av
1990-talet har dock den fackliga organisationsgraden
minskat med 16 procentenheter. Nedgangen det senaste
decenniet har framférallt varit stor bland utrikes fédda dar
samtidigt sysselsattningsdkningen varit stark.2® Detta kan
ha haft en dampande effekt pa I6nedkningstakten.

Det har dven skett andra forandringar pa arbetsmark-
naden. Till exempel har anvandningen av avtal utan
centralt angivet I6neutrymme, sa kallade sifferlosa avtal,
Okat de senaste aren. Hittills har det dock inte gatt att pa-
visa nagon effekt pa individuella ldnetkningar av denna
férandring.3° Aven andelen tidsbegrinsat anstéllda har
okat. Personer med tidsbegransad anstallning har en sva-
gare forankring pa arbetsmarknaden och sannolikt ocksa
en svagare forhandlingsposition, vilket kan ha dampat 16-
neutvecklingen nagot.

Okat utbud av arbetskraft

Hur stort och flexibelt utbudet av arbetskraft ar kan ocksa
paverka l6nebildningen. Okade méjligheter att rekrytera
personal fran andra lander ar till exempel en faktor som
kan ha paverkat den fackliga férhandlingsstyrkan. Antalet
arbetskraftsinvandrare som ar i Sverige mer tillfalligt ar
visserligen totalt sett I3gt i forhallande till den totala ar-
betskraften.3! Aven anvindningen av s& kallad utstation-
erad arbetskraft, det vill sdga personer som skickas till ett
annat land av sin arbetsgivare for att arbeta dar under en
forutbestamd tid, forefaller ha varit relativt begransad en-
ligt tillganglig statistik. | vissa branscher utgoér dock ut-

27 Se "AVTAL 2017 - Industrins konkurrenskraft avgor”, Teknikforetagen, 2016 och
”Ekonomiska bedomningar Hosten 2016”, Facken inom industrin, 2016.

28 Se exempelvis tal av Haldane, A. "Work, Wages and Monetary Policy”, Bank of
England, juni 2017.

29 Avser utrikes fodda arbetare, se Kjellberg, A.”Kollektivavtalens tackningsgrad samt
organisationsgraden hos arbetsgivarforbund och fackforbund”, 2017.

30 Se “Sifferldsa avtal och andra avtalskonstruktioner”, SACO, 2016. Studien jamfor
l6neutvecklingen for akademiker med och utan sifferlésa avtal mellan 2013 och 2014.
31 Se "Ett valfungerande system for arbetskraftsinvandring?”, Riksrevisionen, 2016.

landsk arbetskraft ett storre inslag och det rader dven osa-
kerhet kring rapporteringen. P4 marginalen kan férekoms-
ten av ett utbud av utlandsk arbetskraft, oavsett om den
ir liten, ha en effekt pa Iénebildningen.?

Hur utbudet av arbetskraft utvecklas paverkas till stor
del av demografin. | Sverige har den folkbokférda befolk-
ningen i arbetsfor alder okat, framférallt till foljd av en
lang period av invandring (se diagram 4:8). Detta har bi-
dragit till att arbetskraften 6kat ovadntat snabbt (se dia-
gram 4:18), vilket tenderar att ddmpa lonedkningstakten.

Diagram 4:18. Utfall och prognoser for antalet i arbetskraften
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Kallor: SCB och Riksbanken
Nya regleringar pa arbetsmarknaden kan ocksa paverka
utbudet av arbetskraft eftersom beteenden och darmed
arbetsmarknadens funktionsséatt forandras. | Sverige har
exempelvis de olika jobbskatteavdragen och férandringar i
arbetsloshetsforsakringen medfort att det blivit mer |6n-
samt att arbeta jamfort med att inte gora det. Detta har
ocksa bidragit till att utbudet av arbetskraft 6kat. Pa kort
sikt kan regleringarna ha en dampande effekt pa lonekra-
ven genom att det bidragit till en lagre ersattningsgrad ef-
ter skatt.3® Riksbanken beddmer att tillvixten i arbetskraf-
ten bromsar in de kommande aren framst pa grund av att
befolkningstillvaxten vantas avta.

Loneprognoser i en Phillipskurva

Genom att skatta olika varianter av en sa kallad
Phillipskurva for loner gar det att undersoka vilken 16nedk-
ningstakt som skulle kunna vantas mot bakgrund av det
inhemska resursutnyttjandet, omvarldsutvecklingen och
produktivitetstillvaxten. Foljande specifikation anvands:

32 Den 1 juni upphavdes Lex Laval, vilket bland annat innebdr att svenska arbetstagar-
organisationer nu far ta till stridsatgarder for att forma utstationerade arbetsgivare
att teckna kollektivavtal. De far dock endast stélla krav pa motsvarande minimiloner
och andra minimivillkor enligt utstationeringslagen, se Arbetsmiljoverket, www.av.se.
33 Se Bennmarker, H. m.fl. "Jobbskatteavdrag, arbetsloshetsersattning och l6ner”,
rapport 2013:10, IFAU. | samband med budgetpropositionen 2016 aterstalldes dock
en del av arbetsloshetsersattningen. Det hojde ersattningsgraden efter skatt, det vill
saga den andel av den tidigare I6nen som arbetsloshetsforsakringen ersétter.



Aw = a + 7 + B RUSE + B,RUE4 + B;PROD + ¢

dar Aw ar loneutvecklingen enligt konjunkturlonestatisti-
ken uttryckt i arlig procentuell férandring, 7€ ar inflations-
férvantningarna pa fem ars sikt, PROD &r Riksbankens be-
doémning av den trendmassiga produktivitetstillvaxten i
Sverige och RUSE och RUE4r tre olika matt pa resursut-
nyttjandet i Sverige respektive euroomradet.3#3>36 Totalt
skattas darmed nio olika regressioner. Samtliga forkla-
rande variabler férutom produktivitetstillvaxten har olika
grad av tidsforskjutning.

Diagram 4:19. Utfall och prognoser for Ionedkningen enligt
konjunkturldnestatistiken
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Anm. Faltet innehaller anpassade varden mellan 2012 och forsta kvartalet
2017 och modellprognoser darefter.

Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Det ljusbla faltet i diagram 4:19 innehaller de olika skatt-
ningarna av l6nedkningstakten som blir resultatet av
regressionsanalyser baserade pa specifikationen ovan.
Dessa modellprognoser indikerar att I6nedkningstakten, i
likhet med Riksbankens prognos som visas i den prickade
linjen, kommer att stiga de narmaste aren. Historiska sam-
band med enbart det inhemska resursutnyttjandet skulle
dock tala for en hogre I6nedkningstakt an i bade det ljus-
bla faltet och i Riksbankens prognos. Den relativt svaga
produktivitetstillvaxten och det fortsatt laga resursutnytt-
jandet i euroomradet bidrar till att forklara varfor [6neok-
ningarna vantas bli ddmpade i férhallande till det in-
hemska konjunkturlaget de kommande aren. | skattning-
arna haller produktivitetstillvaxten och resursutnyttjandet
i euroomradet tillbaka I6nedkningarna med ungefar
0,1-0,2 procentenheter vardera de kommande aren.

34 Riksbanken gér inte prognoser fér RU-indikatorn och inflationsférvantningarna. |
framskrivningen antas de ligga kvar pa nuvarande niva.

35 Ekvationerna ar skattade pa data for perioden 1998q1-2017q1. For euroomradet
anvands BNP-gap enligt IMF, Europeiska kommissionen och OECD. For Sverige an-
vands Riksbankens RU-indikator, arbetsldshetsgap och sysselsattningsgap.

36 Eftersom konjunkturléget i Sverige och euroomradet ar néra korrelerade skulle det
kunna paverka skattningen av koefficienterna i ekvationerna. | det har fallet &r dock
inte korrelationen sa pass hog att det paverkar skattningen pa ett markbart sitt.

PENNINGPOLITISK RAPPORT JULI 2017

Loner utdver centralt avtalade I6ner

Givet att de nyligen tecknade avtalen pekar pa en relativt
oférandrad l6nedkningstakt de kommande aren innebar
Riksbankens lI6neprognos att Ioner utdver centrala avtal
gradvis vantas 6ka snabbare (se diagram 4:15). Historiskt
har brist pa arbetskraft, laga avtalade l6nedkningar och
hogre inflation medfort att I6ner utéver avtal har 6kat na-
got snabbare.3” Léner utdver avtal beror pé flera faktorer.
Den lokala lonebildningen paverkar dels via forhandlingar
mellan arbetsgivaren och det lokala facket eller den en-
skilda arbetstagaren, dels via individuella 6verenskommel-
ser vid nyanstallningar. Den uppmatta I6nen utdver avtal
paverkas dven av férandringar i arbetskraftens samman-
sattning.3® Internationellt har det férts fram att samman-
sattningsforandringar har hallit tillbaka I6neutveckl-
ingen.3 | Sverige har l6ner utéver avtal utvecklats svagt de
allra senaste aren (se diagram 4:15). Samtidigt har [6nedk-
ningstakten bland personer som varit anstallda pa samma
foretag med samma befattning varit hogre an den genom-
snittliga Idneutvecklingen.*® Det indikerar att [6ner utéver
avtal kan ha hallits tillbaka av forandringar i arbetskraftens
sammansattning, vilket dven skulle kunna paverka utveckl-
ingen framover. Utvecklingen kan ocksa ha paverkats av
tidigare namnda forandringar pa arbetsmarknaden.

Kostnadstrycket relativt normalt de kommande aren
Kopplingen fran loner till inflation gar framforallt via ar-
betskostnaderna per producerad enhet, vilket innebar att
aven en dampad loneutveckling kan vara inflationsdri-
vande om produktivitetstillvaxten samtidigt ar svag.

I Riksbankens prognos utvecklas bade I6ner och produkti-
vitet svagare an historiskt. Arbetskostnaderna per produ-
cerad enhet vantas daremot stiga i linje med historiskt ge-
nomsnitt och bidrar darmed till stigande inflation. Bade
bedémningen av produktivitetstillvaxten och I6neutveckl-
ingen ar dock férknippad med osdkerhet. En svagare pro-
duktivitetstillvaxt eller hogre I6nedkningstakt skulle med-
fora ett stérre kostnadstryck och vice versa.

Mattliga I6nedkningar viantas men osdker prognos
Riksbanken har tagit intryck av de faktorer som diskuteras
i denna fordjupning och huvudscenariot for Ioneutveckl-
ingen ligger darfor i det lagre spannet av modellprogno-
serna i diagram 4:19. Det ar mojligt att effekterna av dessa
faktorer ar annu stérre. Samtidigt talar historiska samband
med konjunkturldget for en starkare I6neutveckling an i
Riksbankens prognos de kommande aren. Det finns sale-
des bade uppat- och nedatrisker i prognosen.

37 Se férdjupning i ”Arbetsmarknadsekonomisk rapport Tudelningar pa arbetsmark-
naden”, Arbetsmarknadsekonomiska radet, 2017.

38 De totala I6nedkningarna méts som skillnaden i genomsnittslén mellan tva tid-
punkter. Om t.ex. personal med en i genomsnitt hog [6n byts ut mot personal med en
i genomsnitt 13g 16n mellan tva tidpunkter kommer det att paverka utvecklingstalen.
39 Se till exempel ”Inflation Report February 2016”, Bank of England.

40 Avser loneutvecklingen 2015, se bland annat ”Avtalsrorelsen och [6nebildningen
2016”, Medlingsinstitutet.
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