&

SVENSKT NARINGSLIV

Samhallsekonomisk analys
September, 2015

Loner, inflation och
konjunktur

Jimmy Boumediene



Loner, inflation och
konjunktur

Jimmy Boumediene



Samhallsekonomisk analys

No 1:

No 2:
No 3:
No 4:

No §:

Skattesankningar och offentliga resurser — Resurser till vard, skola och
omsorg, januari 2014.

Ligstaloner och lonespridning — Effekter pa samhallsekonomin, mars 2014.
Produktivitetsutveckling, investeringar och valstand, januari 20135.

Hog sysselsdttning och lag arbetsloshet: Ett nationalekonomiskt perspektiv
pa arbetsmarknaden, juni 2015.

Loner, inflation och konjunktur, september 2015.



LONER, INFLATION OCH KONJUNKTUR

Innehall

L. SamMan attning .ot 5
Utrymmet for l6nedkningar mindre annormalt. ... 5
For héga Ionedkningar leder till hégre arbetsloshet ... 5
Att felaktigt utga ifran inflationsmalet kan leda till 70 000 farrejobb ................. 6
2. Vad bestammer [0neUutrymmet?. . ...t 7
Arbetskraft och kapital: produktionsprocessens insatser ............covvvviiiiiiiiian 7
Arbetskostnadsandelen och I6neutvecklingen ... 8
Internationell konkurrens och IGNEUtTYMME ... vt 10
3.  Forutsdttningarna for lonedkningaridagslaget...............oooii i 12
Svag produktivitetstillvaxt och laga investeringar. . ..., 12
Laga vinstmarginaler och hdgt sparande ........ ..ot 13
INflatioNeN Ar I8 .. .ot 14
Fallande utrikeshandel bidrar till svag efterfragan ...t 15
Okad global konkurrens bidrar till pressade Priser .. ........coevvreeriiieiirenns, 16
Arbetslosheten hogre an jamvikt . ... i 17
4. Hogre I6nedkningars effekt pa ekonomin. ...... ..o 18
Hogre lonedkningars effekt pa ekonomin. ... 18
5. Bor loneavtal alltid utga ifran inflationsmalet?. ... 21
INFIatiONSMAIET . ottt 21
Kostnaden av for hoga inflationsforvantningar. ..., 23
Bor I6neavtalen utgd ifran inflationsmalet?. ... i 24
Ry (=] 1=] 1Y =] 26



LONER, INFLATION OCH KONJUNKTUR

Loner, inflation och konjunktur

Den hdr rapporten analyserar utrymmet [or loneckningar i svensk ekonomi. Flera dr
av héga reallonedkningar och svag produktivitetstillvixt har 6kat arbetskostnadsan-
delen till bistoriskt hoga nivder. Detta har pressat foretagens vinstmarginaler, vilket
har bidragit till en svag investeringstillvixt under senare dr. De héga kostnaderna har
ocksd forsamrat Sveriges konkurrenskraft och nettoexporten som andel av BNP var
2014 historiskt ldag.

Rapporten visar att for hoga lonedkningar framéver leder till en svagare utveckling
pad arbetsmarknaden och en hogre arbetsloshet. Om lonesdttningen felaktigt utgdr
ifran att inflationsmdlet uppnads i ndrtid riskerar det att hdmma daterbdaminingen i
svensk ekonomi ytterligare. Pd lang sikt kan sddana 6verskatiningar om den framtida
inflationen medfora en kostnad pd upp till 70 000 fdrre jobb.
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1. Sammanfattning

Denna rapport beskriver de faktorer som bestimmer loneutrymmet och forut-
sdttningarna for 1onedkningar i kommande loneavtal. Effekterna av for hoga
loneckningar analyseras med slutsatsen att de skulle resultera i en trogare konjunk-
turdterhimtning med hogre arbetsloshet 4n under mer dterhéallsamma lonedkningar.
Likasa skulle en overskattning av inflationen i loneavtalen leda till en lagre sysselsatt-
ning.

Utrymmet for Ioneékningar mindre an normalt

Utrymmet for l6nerna att 6ka i en ekonomi bestims bland annat av produktivitets-
utvecklingen och inflationen i producentpriser. Under senare ar har lonerna okat
mer an vad priserna och produktiviteten har skapat utrymme for. Det har inneburit
att arbetskostnadsandelen av naringslivets produktion har stigit till historiskt hoga
nivder.

Eftersom Sverige ar en liten dppen ekonomi med en stor andel utrikeshandel och hog
konkurrens fran utlandet bestims dven loneutrymmet av internationella faktorer.
Utvecklingen i enhetsarbetskostnaderna i svensk ekonomi relativt den i andra lander
ar avgorande for hur vil svenska foretag kan konkurrera med utlindska. Under
senare ar har enhetsarbetskostnaderna i svensk ekonomi okat snabbare dn i jamfor-
bara linder. Det beror pa att Sverige har haft en relativt svag produktivitetstillvaxt
samtidigt som den svenska loneutvecklingen under samma period varit relativt stark.
Implikationen av detta dr att svenska foretag har fatt hogre arbetskostnadsokningar
an konkurrenterna i andra lander och darmed forsamrat sin konkurrenskraft.

Utrymmet for l6nedkningar i dagsldget ar mindre dn normalt. De hoga arbetskostna-
derna har minskat foretagens vinstmarginaler, vilket har bidragit till en svag investe-
ringstillvixt under senare ar. Den forsimrade konkurrenskraften har ocksé bidragit
till att nettoexporten som andel av BNP har fallit till historiskt ldga nivder. De hoga
realloneokningarna har daremot bidragit till en stark konsumtionstillvaxt och kon-
sumtionen har under senare ar drivit tillvaxten i svensk ekonomi. Samtidigt har hus-
héllens sparande okat kontinuerligt och ligger nu pa historiskt hoga nivaer. Den
okade konkurrensen och en hogre osidkerhet om den ekonomiska utvecklingen i
omvirlden sedan finanskrisen har gjort framtiden for svenska foretag mer osiker.
Detta innebir i sin tur en okad osikerhet om hushallens framtida l6neutveckling,
varfor hushéllens forsiktighetssparande har okat.

For hoga I6onedkningar leder till hogre arbetsléshet

Svensk ekonomi befinner sig i en ligkonjunktur med en arbetsloshet som ar cirka
en procentenhet hogre an den strukturella arbetslosheten.! Hogre 1oneckningar i det
gillande konjunkturella laget skulle leda till en mer utdragen lagkonjunktur och en
hogre arbetsloshet an under en mer aterhdllsam loneutveckling.

U Arbetslosheten var 7,9 procent 2014, medan Konjunkturinstitutet beddmer att jamviktsarbetslosheten var 6,9 procent
samma 4r (se Konjunkturlidget, augusti 2015). Detta ir i linje med Svenskt Niringslivs bedomning.
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En hogre 1onedkningstakt hojer den genomsnittliga 1onen i ekonomin, vilket 6kar
foretagens enhetsarbetskostnader. De 6kade kostnaderna leder bade till att foretagens
vinstmarginaler minskar och att deras konkurrenskraft férsimras. Det leder i sin tur
till mindre investeringar och en lagre nettoexport. Den hogre genomsnittslonen ger
eventuellt en tillfallig positiv effekt pd konsumtionen, men denna effekt ar mindre an
de negativa effekterna pa investeringarna och nettoexporten. Resultatet dr darfor en
lagre produktion, en svagare sysselsittningsutveckling och en hogre arbetsloshet an
vad som annars hade varit fallet.

Att felaktigt utga ifran inflationsmalet kan leda till 70 000 farre jobb

Sedan inforandet av Riksbankens inflationsmal for KPI pa 2 procent fran och med
1995 har KPI-inflationen i genomsnitt varit cirka 1,2 procent. Att inflationen har
avvikit fran inflationsforviantningarna har fatt konsekvenser bade for konjunkturen
och arbetslosheten. Anledningen till att en lagre faktisk inflation an forvintat leder
till en hogre arbetsloshet ar framst att det leder till for hoga reallonedkningar. Det
minskar i sin tur efterfrigan pa arbetskraft, vilket leder till en hogre arbetsloshet.
Svensson (2015) visar med hjilp av ekonometriska skattningar att den historiska
overskattningen av KPI-inflationen har medfort en cirka 0,8 procentenheter hogre
arbetsloshet.

Konjunkturinstitutet prognostiserar att KPI-inflationen blir 1,0 procent 2016. Om
inflationsmalet forvantas uppnds 2016 samtidigt som den faktiska inflationen blir
1,0 procent, enligt Konjunkturinstitutets prognos, innebir det en overskattning pa
1,0 procent. De langsiktiga kostnaderna av en dverskattning av inflationen i den stor-
leken skulle enligt Svenssons (2015) resultat vara cirka 70 000 farre jobb. Att i de
kommande l6neavtalen utga ifran inflationsmalet kan sdledes medfora stora realeko-
nomiska kostnader.
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2. Vad bestammer loneutrymmet?

Utrymmet for [onerna att 6ka i en ekonomi bestams bland annat av produktivitets-
och prisutvecklingen. Eftersom Sverige ar en liten 6ppen ekonomi med en stor andel
utrikeshandel och hog konkurrens fran utlandet bestims dven l6neutrymmet av inter-
nationella faktorer. En loneutveckling som inte utgar ifrdn dessa forutsittningar ris-
kerar att forsamra foretagens lonsamhet och konkurrenskraft. Det leder i sin tur till
bdde lagre investeringar och nettoexport, vilket aven far negativa implikationer for
arbetsmarknaden. Nedan forklaras hur loneutrymmet bestams.

Arbetskraft och kapital: produktionsprocessens insatser

Foretag anviander kapital och arbetskraft for att producera varor och tjanster. Kapital
bendmns har enligt en bred definition och inkluderar bland annat bade materiellt

och immateriellt kapital. Enligt denna definition kan naringslivets foradlingsvarde
delas upp i kapitalkostnader, arbetskostnader och vinster.? P4 lang sikt bestams vinst-
andelen av de avkastningskrav investerare har och beror bland annat pd den risk-
fria avkastningen péa finansiella marknader och risknivdn inom olika ekonomier och
branscher. Vad bestimmer da kapitalets och arbetskostnadernas andelar?

Den optimala uppdelningen mellan anviandningen av kapital och arbetskraft i pro-
duktionsprocessen beror pa de relativa kostnaderna av dessa tva i forhallande till
deras relativa produktivitet.

Den relativa produktiviteten mellan kapital och arbetskraft beror i sin tur pa grund-
laggande strukturella faktorer i ekonomin. Dessa kan beskrivas av olika produk-
tionsfunktioner. Den kanske vanligast forekommande produktionsfunktionen i den
ekonomiska litteraturen dr Cobb-Douglas funktionen.? Under en produktionsprocess
som foljer Cobb-Douglas funktionen ar det vinstmaximerande for foretag att spen-
dera en fast andel av produktionskostnaderna pa vardera av de tva insatserna, dven
nar de relativa kostnaderna av dessa varierar.* Kaldor (1957) visade att bortsett frin
konjunkturella fluktuationer har kapitalets andel av produktionen varit relativt stabil
under langre tidsperioder i flera linder.* Under de senaste decennierna har dock kapi-
talets andel av foradlingsvardet 6kat trendmassigt i ett flertal lander (se The Econo-
mist, 2013). Det innebdr att arbetskostnadsandelen har minskat i motsvarande grad.
I Sverige har istillet arbetskostnadsandelen i niringslivet trendmassigt okat, vilket
illustreras nedan i diagram 1.

2 Dir samtliga variabler uttrycks bruttotermer och saledes inkluderar skatter.

3 Cobb-Douglas funktionen tar enligt sin enklaste version formen: Y=AK* L=« diir Y definieras som produktion, A
miter den teknologiska nivan, K definieras som kapital och L som arbetskraft, och dir « har ett virde mellan noll och
ett. Givet detta idr det optimalt att spendera o av produktionskostnaderna pa kapital och (1- ) pa arbetskraft (se Cobb och
Douglas, 1928). Detta ir en version av den vanligt forekommande produktionsfunktionen, ”constant elasticity of substitu-
tion” (CES), under antagandet att arbetskraft och kapital dr perfekta substitut.

4 En konstant andel av produktionskostnaden innebir éven en konstant andel foridlingsvirdet om vinstmarginalen dr
konstant. Detta ir sdledes ett mer rimligt antagande under ldngre perioder.

5 Denna observation utgdr en av sex observationer som ofta refereras till som Kaldors fakta. Jones och Romer (2010)
hirleder nya tumregler baserade pd mer avancerade skattningsmetoder.
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Arbetskostnadsandelen och I6neutvecklingen

Foradlingsvirdet i ekonomin (berdknat i fasta priser) bestims av antalet arbetade
timmar och den genomsnittliga arbetsproduktiviteteten enligt:

forddlingsvirde = arbetade timmar x arbetsproduktivitet (1)

Diagram 1. Arbetskostnadernas andel av fordadlingsvardet i ndringslivet
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e Arbetskostnadernas andel av ndringslivets fordadlingsvarde = s Genomsnitt

Anm.: Berdknade i lopande priser.

Ekvation (1) innebar att tillvixten i foradlingsvirdet i fasta priser, det vill siga till-
viaxten i produktionsvolymen, 4r summan av tillvixten i antalet arbetade timmar och
produktivitetstillvaxten. Tillvaxten i foradlingsvardet i l1opande priser, det vill saga
produktionen i faktiska kronor, bestims dven av inflationen i producentpriser, matt
som inflationen i naringslivets foradlingsvardedeflator, enligt:

tillvixt i foradlingsvirdetispp. (2)
= tillviixt i antal arbetade timmar + produktivitetstillvixt
+ inﬂationpmducentpriser

De totala arbetskostnaderna i en ekonomi bestams i sin tur av antalet arbetade
timmar, den genomsnittliga timlonen och sociala avgifter (arbetsgivaravgifter och
egenavgifter).

arbetskostnader = arbetade timmar x timlon (1 + gocidaagiier) 3)

Dar skattekilen goc@e@zifer 3 den genomsnittliga procentsatsen for de sociala avgif-
terna. Under antagandet om en konstant skattekil ges tillvixten i arbetskostna-
derna av summan av tillvixten i antalet arbetade timmar och 16neutvecklingen.® Det
innebi klingen i arbetskostnadsandelen (et %) heror pa hur timls
innebar att utvecklingen i arbetskostnadsandelen |7 zgmmesarde ) beror pa hur timlo-
nerna utvecklas relativt produktivitetstillvixten och inflationen i producentpriser.”

® Det vill siga: tillvixt i arbetskostnader = tillvixt i antal arbetade timmar + léneutveckling, dir samtliga tillvixttakter dr
uttryckta i procentenheter.

7 Notera att vi hir antar att skattekilen mellan I6nesumman och arbetskostnaderna, det vill siga den genomsnittliga pro-
centsatsen for sociala avgifter, dr konstant. En 6kning av de sociala avgifternas procentsats innebir ett minskat l6neut-
rymme.
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For att arbetskostnadsandelen av foradlingsvardet ska vara konstant behover darfor
l6nerna utvecklas enligt foljande:

lonetillvaxt = produktivitetstillvixt + inflation,edqucentpriser (4)

Arbetskostnadsandelen sjunker om loneutvecklingen dr svagare dan summan av pro-
duktivitetstillvixten och inflationen i produktionspriser. Om l6nerna istallet utvecklas
starkare dn produktiviteten och priserna, stiger arbetskostnadsandelen.

Diagram 2 visar hur niringslivets loner har utvecklats historiskt relativt produkti-
viteten och priserna, det vill siga hur realloneutvecklingen har sett ut relativt pro-
duktivitetstillvaxten. Det framgar tydligt att reallonerna har utvecklats starkare an
produktiviteten under de flesta ar sedan 1994, vilket forklarar den trendmassiga
okningen i arbetskostnadsandelen (se diagram 1). Detta kan forklaras av flera fak-
torer. Bland annat har det gradvist strukturella skiftet frdn varuproduktion till en
mindre kapitalintensiv tjansteproduktion bidragit. Detta strukturella skift innebar
dock inte att lIoneutvecklingen inte bor folja ekvation (4) inom enskilda branscher
och sektorer, utan endast att den relativa storleken pé olika branscher med olika
arbetskostnadsnivaer har dndrats 6ver tid. De historiskt liga rantenivderna sedan
finanskrisen kan ocksd ha minskat avkastningskravet pa kapital, vilket bidrar till en
lagre kapitalkostnadsandel.®

Andra faktorer har dock bidragit till att minska jamvikten for arbetskostnadsan-
delen. En hogre andel utrikeshandel som andel av BNP bidrar, allt annat lika, till en
lagre arbetskostnadsandel (se Harisson, 2003). Sedan 90-talet har utrikeshandelns
andel av ekonomin 6kat betydligt. En ligre produktivitetsjusterad kapitalstock som
andel av BNP bidrar ocksa till att minska jimviktsvirdet for arbetskostnadsandelen.’
Konjunkturinstitutet har darfor gjort bedomningen att arbetskostnadernas jamvikt
har minskat kontinuerligt mellan mitten av 90-talet och 2009.'° Detta tyder, tillsam-
mans med andra faktorer som diskuteras i avsnitt 3, pa att arbetskostnadsandelen ar
hog i Sverige givet det ekonomiska laget bade inhemskt och i omvirlden. En 6kning
i arbetskostnadsandelen till foljd av for hoga reallonedkningar paverkar ekonomin
negativt da det bland annat leder till ldgre investeringstillvixt och en svagare syssel-
sattningsutveckling (se avsnitt 4).

Eftersom Sverige dr en liten oppen ekonomi med en stor andel utrikeshandel bestims
inte loneutrymmet enbart av inhemska faktorer. For hoga [onedkningar relativt

de i andra ldnder leder till att svenska foretag forlorar konkurrenskraft gentemot
utlindska foretag.

8 Detta beror pa att kapitalkostnadsandelen hir inkluderar vinstmarginaler.

° Den produktivitetsjusterade kapitalstocken tar hiansyn till att nytt kapital dr mer produktivt in gammalt kapital.

19" Se Konjunkturinstitutet (2009), Lonebildningsrapporten, férdjupningsruta: ”En tidsvarierande jimvike for arbetskost-
nadsandelen”.
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Diagram 2. Realloneutvecklingen som inte forklaras av produktivitetstillvaxt
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Internationell konkurrens och I6neutrymme

Enhetsarbetskostnaderna mater arbetskostnaderna av att producera en enhet. Dessa
utvecklas enligt hur arbetskostnaderna per arbetad timme utvecklas relativt produkti-
vitetstillvaxten, det vill siga:

utveckling i enbetsarbetskostnader (5)
= utveckling i arbetskostnad per timme — produktivitetstillvixt

dar samtliga termer uttrycks i procentenheter. Ekvation 5 innebir att tillvixten i
enhetarbetskostnaderna 6kar om loneutvecklingen blir starkare, om de sociala avgif-
terna hojs eller om produktivitetstillvaxten sjunker. Eftersom arbetskostnaderna utgor
den storsta delen av foretagens totala kostnader ar utvecklingen i enhetsarbetskostna-
derna den viktigaste bidragande faktorn for foretagens kostnadsutveckling. Darfor ar
utvecklingen i enhetsarbetskostnaderna i svensk ekonomi relativt den i andra linder
avgorande for hur vil foretags verksamheter i Sverige kan konkurrera med utlandska.

Under senare ar har enhetsarbetskostnaderna i svensk ekonomi 6kat mer 4n de gjort
i jamforbara linder. Diagram 3 visar utvecklingen i Sverige, andra europeiska lander
och USA sedan 2006. Enhetsarbetskostnaderna har utvecklats starkare i Sverige an

i samtliga andra linder med undantag for Finland. Det beror pa att Sverige haft en
relativt svag produktivitetstillvixt samtidigt som den svenska loneutvecklingen under
samma period har varit relativt stark. Implikationen av detta dr att svenska foretag
fatt hogre arbetskostnadsokningar an konkurrenterna i andra linder och darmed
forsamrat sin konkurrenskraft. Det galler bade svenska exportforetag och svenska
foretag som siljer pd den inhemska marknaden. Detta har bidragit till en fallande
nettoexport (se avsnitt 3).



Diagram 3. Enhetsarbetskostnader per land, indexerat basar = 2006
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Eftersom Sverige har en rorlig vixelkurs anpassar sig kronan till viss del for att kom-
pensera for det hogre kostnadstrycket i Sverige. Vaxelkursen paverkas dock av ett
antal andra faktorer och inte enbart av utrikeshandel.'' I diagram 3 uttrycks enhets-
arbetskostnaderna for varje land i lokal valuta. Om man istallet beaktar enhetsarbets-
kostnadernas utveckling i euro for samtliga lander bestar dock resultatet. Diagram

4 visar utvecklingen i enhetsarbetskostnaderna i andra lander relativt utvecklingen i
Sverige. Serierna ar uttryckta som kvoten av enhetsarbetskostnader i respektive land
och svenska enhetsarbetskostnader, mitt i euro. Serierna har indexerats till virde av

1 ar 2006 och virden under 1 illustrerar att enhetsarbetskostnaderna i landet i fraga
har utvecklats svagare dn i Sverige.

Diagram 4. Relativa enhetsarbetskostnader jamfért med Sverige,
indexerat med 2006 som basar
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Anm.: Hansyn har tagits till véxelkursforandringar dé enhetsarbetskostnaderna &r beréknade i samma valuta.

" Utrikeshandeln motsvarar ungefir en femtedel av alla direkta krontransaktioner pa valutamarknaden. Se Riksbanken
(2014), ”The Swedish Financial Market”, (diagram 11) for information om den svenska valutamarknadens storlek.
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3. Forutsattningarna for
loneokningar i dagslaget

Analysen fran avsnitt 2 visar att utrymmet for loneckningar ar beroende av det eko-
nomiska ldget. Under en ligkonjunktur dr forutsittningarna generellt simre dn under
en hogkonjunktur. Vad ar da utrymmet for lonedkningar i dagslaget? Nedan visar vi
att forutsattningarna for loneokningar nu ar simre an normalt.

Svag produktivitetstillvaxt och laga investeringar

Produktiviteten i svensk ekonomi vixte starkt mellan mitten av 90-talet och 2006. I
naringslivet vaxte produktiveten med ungefar 3,5 procent per ar under perioden (se
diagram 5). Sedan dess har dock produktiviteten utvecklats betydligt svagare och den
genomsnittliga produktivitetstillvixten har sedan 2007 varit nira noll. Den utdragna
lagkonjunktur som svensk ekonomi genomgatt i samband med finanskrisen och euro-
krisen dr en viktig bidragande faktor till den svaga produktivitetstillvixten. Tva fak-
torer talar dock for att forsvagningen inte enbart ar konjunkturell; dels avstannade
produktivitetstillvaxten redan 2007 och innan finanskrisen utbrot, dels har svensk
produktivitetstillvaxt gatt fran att vara betydligt starkare 4n den i andra lander
1994-2006 till att vara svagare 2007-2014. Diagram 5 illustrerar att trendtillvaxten,
uttryckt som ett medelvirde for de senaste tre arens tillvaxt, har saktat in och nu
ligger vdl under det historiska genomsnittet.

Diagram 5. Produktivitetstillvaxt i naringslivet
Procent
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En viktig anledning till den svaga produktivitetsutvecklingen ar sannolikt att inves-
teringarna varit 1dga under samma period (se Boumediene och Grahn, 2015). Sedan
finanskrisen har investeringarna utvecklats svagt och den trendmaissiga tillvaxten i
investeringarna har sedan 2009 varit lagre an det historiska genomsnittet (se diagram
6). Flera faktorer har bidragit till de ldga investeringarna.'> Bland annat har lénsam-
heten hos foretagen forsimrats under senare ar.

Diagram 6. Fasta bruttoinvesteringar
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Laga vinstmarginaler och hogt sparande

Den historiskt hoga arbetskostnadsandelen, till f6ljd av reallonedkningar som over-
stigit produktivitetstillvixten, tyder pd att foretagens vinstmarginaler har sjunkit.
Detta bekriftas av Svenskt Naringslivs foretagarpanel som visar att foretagens vinst-
marginaler sjunkit under andra halvaret 2013 och forsta halvaret 2014.1 Resultat
fran en undersokning av Riksbanken tyder ocksa pa en forsvagning av foretagens
vinstmarginaler.'" Riksbanken belyser dven att ”vinstandelarna enligt nationalraken-
skaperna har varit ligre an normalt” sedan 2010.%

De ldga vinstmarginalerna har bidragit till ligre investeringar eftersom det har blivit
mindre l6nsamt for foretagen att investera. En lag investeringstillvaxt leder i sin tur
till svagare produktivitetstillvaxt pa sikt, vilket aven innebar ett mindre loneutrymme.
En forutsattning for en god loneutveckling pa sikt ar darfor att lonsamheten i fore-
tagen skapar incitament for foretagen att investera.

12 Resultat fran Svenskt Niringslivs foretagarpanel identifierar dven svarighet att f4 finansiering, brist p4 kompetent
arbetskraft och komplicerade regelverk och lagar som anledningar till varfor foretagen inte investerar mer (se Boumediene
och Grahn, 2015).

13 Svenskt Niringslivs foretagarpanel inkluderar cirka 8500 foretag och har en svarsfrekvens pa cirka 50 procent. Se
Svenskt Niringslivs konjunkturrapport ”Det ekonomiska ldget — november 2014”, Fordjupningsruta ”Foretagens vinst-
marginaler, produktionskostnader och priser”.

4 Riksbankens undersékning gjordes mellan 25 april 2014 och 25 juni 2014. Féretagen tillfragades om utvecklingen
under de senaste 12 manaderna. Resultaten avser dirfor inte exakt andra halviret 2013 och forsta halvaret 2014 (se Riks-
banken, 2014).

15" Se Riksbanken (2014, 5. 2).
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De hoga reallonedkningarna har bidragit till en stark utveckling i hushéllens reala
disponibelinkomster under senare ar. De historiskt laga rantorna och tidigare skatte-
sankningar har ocksa bidragit positivt till hushdllens disponibla inkomster.

Som pdpekats av Konjunkturinstitutet har bortfallet i produktionen till foljd av ldg-
konjunkturen inte motsvarat ett lika stort fall i I16nesumman.'® Hushéallens konsum-
tion har darfor varit en viktig drivkraft i svensk ekonomi under senare dr. Samtidigt
har hushéllens sparande 6kat kontinuerligt och ligger nu pd historiskt héga nivaer
(se diagram 7).

Okad konkurrens och en hogre osikerhet om den ekonomiska utvecklingen i
omvirlden sedan finanskrisen har gjort framtiden for svenska foretag mer osiker.
Detta har i sin tur inneburit en 6kad osikerhet om hushéllens framtida 16neutveck-
ling. Darfor har hushéllens forsiktighetssparande 6kat. En hogre osidkerhet om den
ekonomiska utvecklingen leder allt annat lika till att hushdllen konsumerar en lagre
andel av sin disponibla inkomst.!”

Diagram 7. Hushallens sparkvot, procentuell andel av disponibelinkomst
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e Hushallens sparkvot, procentuell andel av disponibelinkomst

Inflationen ar lag

Sedan 2011 har inflationen sjunkit betydligt (se diagram 8). Detta beror delvis pa
att inflationen i omvirlden har sjunkit samtidigt som en stor andel av svensk kon-
sumtion importeras. En annan viktig anledning till den svaga prisutvecklingen ar att
svenska foretag inte hojt sina priser i samma utstrackning som deras kostnader har
okat. Detta har lett till ligre vinstmarginaler som diskuteras ovan. En studie fran
Riksbanken (2014) visar pa tva faktorer som gjort det svirare in normalt for fore-
tagen att hoja sina priser:

i) svag efterfrigan

i) okad konkurrens

Dessa tva faktorer kan vara svédra for foretagen att skilja pd dd konkurrensen pa en
marknad kan upplevas som hardare under perioder med svagare efterfrigan. Det

16 Se Konjunkturliget, mars 2015, s. 21, ”Skattesinkningar och ligre vinster har gett hushallen starka inkomstokningar”.
17" Se Mody m.fl. (2012) for en ekonometrisk studie som visar att higre osikerhet om arbetsinkomst 6kar hushallens spa-
rande. Resultaten visar att minst 40 procent av det 6kade sparandet i ett antal avancerade ekonomier mellan 2007 och
2009 var pa grund av okat forsiktighetssparande.
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Diagram 8. Inflation i konsumentpriser
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Riksbankens inflationsmal

finns dock andra indikatorer som tyder pa att bidde konkurrensen har 6kat och att
efterfragan har blivit svagare. Bland annat har importen okat starkare dn inhemsk
efterfrdgan under senare ar.

Fallande utrikeshandel bidrar till svag efterfragan

Svensk ekonomi befinner sig fortfarande i en lagkonjunktur dir efterfrigan ar lagre
an vad som skulle kunna produceras om ekonomin vore i konjunkturell balans. Detta
illustreras med hjalp av Konjunkturinstitutets bedomning av BNP-gapet (Konjunktur-
laget, mars 2015) i diagram 9.'*

Diagram 9. BNP-gap, procent av potentiell BNP
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e BNP-gap, Konjunkturinstitutet = === Genomsnittligt BNP-gap

18 BNP-gapet ir ett vanligt forekommande métt pa resursutnyttjandet och miter den procentuella skillnaden mellan fak-
tisk och potentiell BNP. Potentiell BNP definieras som den nivd pa produktionen som uppnds dd de produktionsfaktorer
som finns tillgingliga i form av arbete och kapital anvinds normalt. Ett negativt BNP-gap innebir dirfor att det finns
lediga resurser i ekonomin. Ett positivt gap ddremot innebir att resursutnyttjandet dr hogt.
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Den framsta anledningen till den svaga efterfrdgan pa svenska produkter ar att net-
toexporten har sjunkit till en historiskt 1dg andel av BNP (se diagram 10). Den
utdragna ldgkonjunkturen i omvirlden till f6ljd av finanskrisen och eurokrisen ar en
viktig anledning till att svensk export har utvecklats svagt. En annan viktig anledning
ar att enhetsarbetskostnaderna har okat mer i Sverige an i jamforbara linder sedan
2006 (se diagram 4). Det har bidragit till att forsimra svenska foretags konkurrens-
kraft och att exportforetagen har tappat marknadsandelar, vad géller verksamheter i
Sverige. Den forsimrade konkurrenskraften paverkar dock inte bara exportforetagen.
Aven de foretag som huvudsakligen siljer sina produkter pa den svenska marknaden
har fatt det svdrare att konkurrera med utlindska foretag. Detta har bidragit till en
stark importtillvaixt under senare 4r, vilket har varit en viktig anledning till den fal-
lande nettoexporten.

Diagram 10. Nettoexportens andel av BNP
Procent
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Kalla: SCB och Svenskt Naringsliv.

Som illustreras i diagram 6 har den trendmassiga investeringstillvixten varit svag
sedan finanskrisen. Generellt kan man darfor dra slutsatsen att forsaimrade forutsatt-
ningar for foretagen ligger bakom den svaga efterfragan. Efterfragan fran hushall och
offentlig sektor har daremot varit starkare da tillvixten i bade hushallens konsum-
tion och offentlig konsumtion varit hog.

Okad global konkurrens bidrar till pressade priser

En 6kad konkurrens minskar mojligheterna for foretagen att fora over okade kost-
nader pd konsumenterna genom hogre priser.! En kombination av 6kad globalisering
som Okar konkurrensen fran utlindska foretag och digitaliseringen som okar prist-
ransparensen har bidragit till att pressa priserna.?’ Nistan sju av tio foretag i Riks-
bankens (2014) undersokning anger en okad konkurrens som en anledning till att
prisutvecklingen varit svagare dn normalt. Fler foretag anger dirmed 6kad konkur-
rens dn svag efterfrigan som en forklaring till den svaga prisutvecklingen. Samti-

digt anger 6ver 80 procent av foretagen att konkurrensen har okat pa ett tydligt satt
under de senaste aren.

19 Detta ir ett standardresultat inom den nationalekonomiska forskningen och f8ljer fran Dixit och Stiglitz (1977), som
foreslar att priset pa en given produkt ir ett pdslag pa produktionskostnaderna. Mer specifikt, pris = (1 + pdslag) x margi-
nalkostnaden, dir paslaget minskar med graden av konkurrens. Med andra ord minskar paslaget om graden av produkt-
differentiering minskar.

20° Riksbanken gér bedémningen att digitaliseringen sannolikt har paverkat inflationen negativt men att ”de senaste arens
nedgdng i inflationstakten frimst hinger samman med andra faktorer”. Se ”Penningpolitisk rapport — Februari 20157,

s. 55, Riksbanken.



Med en hogre konkurrens blir det allt viktigare for svenska foretag att forbli kon-
kurrenskraftiga. Ju hogre konkurrensen dr desto snabbare tappar foretag med hogre
kostnadsutveckling marknadsandelar. Det giller bade exportforetag och foretag som
sdljer inhemskt.

Arbetslosheten hogre dan jamvikt

Arbetslosheten har sedan finanskrisen bitit sig fast pA omkring 8 procent. Detta trots
att sysselsattningen har okat starkt under senare ar. Det beror pa att arbetskraften
har okat mer 4n normalt. Reformer har okat incitamenten att trida in pa arbetsmark-
naden, vilket i sin tur har okat arbetskraftsdeltagandet. Samtidigt har befolknings-
tillvixten varit starkare 4n normalt. Konjunkturinstitutet gor dock bedomningen

att arbetslosheten hade kunnat vara ligre om arbetsmarknaden varit i konjunktu-
rell balans. Med andra ord ar arbetslosheten hog delvis pa grund av konjunkturella
faktorer. Detta illustreras i diagram 11, dar arbetslosheten ar cirka en procentenhet
hogre an jamviktsarbetslosheten.

En viktig orsak till den cykliska arbetslosheten dr de senaste drens starka reallonedk-
ningar. Hade de istillet, likt i mdnga andra lander, 6kat i linje med produktivitetstill-
vaxten hade efterfrigan pad arbetskraft varit hogre och arbetslosheten lagre. En viktig
forutsittning for att arbetslosheten ska sjunka ar darfor att lonerna utvecklas i linje
med de ekonomiska forutsattningarna. Effekterna av hogre lonedkningar pa eko-
nomin forklaras i mer detalj i avsnitt 4.

Diagram 11. Arbetsléshet och jamviktsarbetsléshet
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4. Hogre lonedkningars effekt pa
ekonomin

Den ekonomiska utvecklingen paverkar forutsittningarna for 16nedkningar. Kausa-
liteten gér ocksa at andra hallet d4 l6neutvecklingen dr en viktig faktor for den eko-
nomiska utvecklingen. I detta avsnitt beskriver vi genom vilka kanaler lonedkningar
paverkar ekonomin. Vi visar att hogre loneokningar framover leder till en svagare
ekonomisk tillvixt och en hogre arbetsloshet. Hur 1oneutvecklingen péaverkar real-
ekonomin och prisutvecklingen beror till stor del pa det makroekonomiska utgangs-
laget. Har sammanfattas de ekonomiska forutsiattningarna som beskrivits i mer detalj
i tidigare avsnitt:

i) Svensk ekonomi befinner sig i en laigkonjunktur med hog arbetsloshet

ii) Starka realloneokningar har medfort hog konsumtion och hogt sparande
iii) Investeringarna och produktivitetstillvixten ar laga

iv) Nettoexporten ar historiskt lag

v) Vinstmarginalerna har forsdmrats

vi) Inflationen ar svag

Hogre I6nedkningars effekt pa ekonomin

I figur 1 nedan illustreras hur en hogre 1oneutvecklingstakt skulle paverka svensk
ekonomi givet det nuvarande ekonomiska liaget. Denna illustration ar en forenk-
ling eftersom ekonomin ir komplex med en mangd variabler som paverkar varandra
simultant. De viktigaste kanalerna och effekterna identifieras dock hir och samma
resultat uppnds dven med mer avancerade makroekonomiska modeller. For att for-
tydliga handelseforloppet beskriver vi hir de ekonomiska effekterna i fem olika steg.

Steg 1l

En hogre 1oneckningstakt hojer den genomsnittliga lonen i ekonomin, vilket okar
foretagens enhetsarbetskostnader.

Steg 2

Foretagen moter nu hogre enhetsarbetskostnader och bestimmer utifran sina forut-
sattningar i vilken grad de hojer sina priser. Om foretagen later prisutvecklingen vara
oforandrad jamfort med hur den hade varit utan de hogre lonedkningarna minskar
foretagens vinstmarginaler. Om de istdllet viljer att hoja sina priser i samma grad
som kostnaderna okat kommer det att forsimra deras konkurrenskraft och minska
efterfragan pd deras produkter.

Hur foretag viljer att agera beror pd manga faktorer, daribland konkurrensen fran
andra foretag, hur pass differentierade deras produkter ar och det konjunkturella
laget. Sammantaget for hela ekonomin kommer bade vinstmarginalerna att sjunka
och inflationen att 6ka. Givet att foretag nu upplever konkurrenstrycket som sarskilt
hogt dr det sannolikt att inflationen inte 6kar lika mycket som den skulle ha gjort
under mer normala omstiandigheter.
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Steg 3

Den hogre inflationen som forsimrat svenska foretags konkurrenskraft leder till en
lagre nettoexport. Detta beror bade pa att exporten blir lagre och att importen blir
hogre eftersom produkter som producerats utomlands blir billigare relativt de som
producerats i Sverige. En forsvagning av kronans viaxelkurs kompenserar till liten del
for den forsimrade konkurrenskraften.?! Detta beror pd att viaxelkursen paverkas av
en mangd andra faktorer som diskuteras i avsnitt 3.

De ldgre vinstmarginalerna till foljd av att priserna inte hojts fullt ut for att kompen-
sera for de 6kade kostnaderna innebdr i sin tur att det blir mindre 16nsamt for fore-
tagen att investera. Investeringstillvaxten blir darfor svagare. Den kortsiktiga effekten
pa konsumtionen 4dr positiv eftersom den hogre genomsnittslonen forbattrar hushal-
lens kopkraft. Det motverkas dock ndgot av att inflationen 4r hogre. Den ldngsiktiga
effekten pa konsumtionen ar mer osiker, vilket beskrivs nedan under steg 5.

Steg 4

Med en svagare nettoexport- och investeringsutveckling blir produktionstillvixten

i svensk ekonomi lagre. Den tillfdlliga 6kningen i konsumtionen ar for liten for att
motverka detta.?? Den svagare tillvixten innebar en mer utdragen ligkonjunktur for
svensk ekonomi.

Steg 5

Med en lagre produktionstillvaxt behover foretagen inte anstalla i samma utstrack-
ning och sysselsdttningsutvecklingen blir dirmed svagare.® Detta innebar en hogre
arbetsloshet.?* Den svagare arbetsmarknaden paverkar konsumtionen negativt.

Den slutliga sammantagna effekten pa konsumtionen, som inkluderar den positiva
effekten fran en hogre genomsnittslon, men negativa effekter fran hogre inflation och
en svagare arbetsmarknad, dr osdker. Eftersom hushallen redan har haft starka real-
loneckningar samtidigt som sparkvoten ar historiskt hog ar det mindre sannolikt dn
normalt att konsumtionen stiger. Hushallens sparande ar sannolikt hogt pd grund av
forsiktighetssparande som skulle 6ka om det konjunkturella laget forsimrades och
arbetsmarknaden forsvagades (se avsnitt 3).

21 En forsvagning av kronan ger dessutom Sverige negativa formogenhetseffekter och en kontinuerlig depreciering kan
minska inflodet av utlindska direktinvesteringar.

22 For exempel pa hur en positiv I6nechock paverkar tillvixten och arbetsmarknaden negativt, se Bergvall m.fl. (2007,
s. 77) och appendixet i Forsfilt (2009, s. 22). I deras simulering utgdr de frdn ett balanserat konjunkturlige, vilket sanno-
likt innebar mindre negativa effekter pa produktion och sysselsittning dn nir utgdngsliget dr en lagkonjunktur.

23 Eftersom lonerna har dkat har priset pa arbetskraft 5kat relativt priset pa kapital. Det finns dirfor en substitutionsef-
fekt mot mer kapital istillet for arbetskraft i produktionsprocessen, vilket bidrar negativt till sysselsittningsutvecklingen.
2% Hur arbetskraften utvecklas ir osikert dé tva faktorer paverkar i motsatt riktning. De hogre genomsnittslénerna
okar incitamentet att trida in pd arbetsmarknaden, medan den svagare sysselsittningstillvixten minskar incitamentet for
arbetskraftsdeltagande. Historiskt har en sysselsittningsokning pa en procent dkat arbetskraften med en tredjedels pro-
cent.
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Figur 1: Effekterna av en hogre Ionedkningstakt
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5. Bor loneavtal alltid utga ifran
inflationsmalet?

Den genomsnittliga inflationen har historiskt varit ligre dn inflationsmaélet. Det har
medfort en kostnad i termer av forlorade jobb. Om de kommande [6neavtalen felak-
tigt utgar ifran att inflationsmaélet nds i nartid leder det dven till forlorade jobb och en
hogre arbetsloshet framover. Det innebar att det tar langre tid for konjunkturen att
aterhamta sig och for inflationen att stabiliseras kring inflationsmalet.

Inflationsmalet

I november 1992 6vergav Sveriges Riksbank den fasta vixelkursen gentemot eurons
foregdngare ECU:n. Detta ledde till en kraftig forsvagning av kronan mot andra
valutor, vilket gav upphov till inflationsimpulser. Nar Riksbanken i januari 1993
annonserade att penningpolitiken skulle inriktas mot prisstabilitet angavs darfor

att ett inflationsmal for konsumentprisindex (KPI) pa 2 procent skulle inforas forst
1995. Man valde att fokusera pa KPI-inflationen pd grund av att ”detta ar det mest
kianda och anvinda mattet pa inflation, att det omfattar en mycket stor del av hus-
hallens konsumtion samt att det publiceras varje manad”.?’ Eftersom KPI inkluderar
rantekostnader bidrar dock en reporantehojning till att hoja KPI-inflationen pa kort
sikt. Darfor bor penningpolitiken pd nigra ars sikt inrikta sig pA KPI med fast rinta
(KPIF). Detta ar i linje med rekommendationerna i en utvirdering av Goodhart och
Rochets (2011).

En penningpolitik som férankrar inflationsférvantningarna kring ett mal minskar
volatiliteten av bade inflationen och konjunkturforloppet. Detta dr i sig vilstands-
hojande da individer generellt foredrar en stabil ekonomisk utveckling framfor en
volatil.?® Det leder ocksa till hogre investeringar och darmed aven till en starkare pro-
duktivitetstillvaxt pa sikt.?” Ett for hogt inflationsmal medfor flera kostnader, som
bland annat menykostnader och valutaférsvagning.?®2° En hog inflation gor det dess-
utom svérare att fi en uppfattning om pengars varde och studier visar att individer
ogillar hog inflation (se Di Tella m.fl., 2001). Ett for ldgt inflationsmadl ar inte heller
onskvirt eftersom det sitter ett golv for den reala rantan samtidigt som priser gene-
rellt ar mer flexibla uppat an nedat.’® Det okar ocksa risken for deflation, det vill
sdga att den allminna prisnivdn sjunker. Deflation kan leda till att hushéllen vintar
med att konsumera och att foretagen skjuter pa sina investeringar tills priserna fallit,
vilket leder till en sjunkande produktion. Ett inflationsmal pa 2 procent ar vil avvigt
givet riskerna som ett for lagt respektive ett for hogt inflationsmal medfor. Det dr
ocksd i linje med inflationsmadlen i andra industrilinder.

25 Se http://www.riksbank.se/sv/Penningpolitik/Inflation/Inflationsmalet/ (22/5/2015).

26 Att individer ér riskaverta ir vil dokumenterat (se t.ex. Chiappori och Paiella, 2011). Detta beror delvis pa att margi-
nalnyttan av inkomst dr avtagande. Rabin (2000) menar dock att detta inte fullt ut forklarar graden av riskaversion och
Simonsohn (2009) visar att projekt med risk kan virderas ligre dn projektets simsta mojliga resultat.

27 For en genomgang av forhallandet mellan investeringar och produktivitetstillvixt se Boumediene och Grahn (2015).
28 Menykostnader ir kostnaderna av att frekvent uppdatera priser.

29 Om ett land har hogre inflation &n andra linder leder det till — allt annat lika — att landets nominella vixelkurs pa sikt
forsvagas mot dessa linders valutor.

30" Ett inflationsmal pa noll gor det svarare for styrrintan att folja Taylor-principen, som innebdr att styrrintan sinks till-
rickligt mycket till f6ljd av en negativ inflationschock for att den reala styrriantan ska minska. Taylor-principen har visats
vara ett viktigt kriterium for en stabil ekonomisk utveckling under bade rationella och adaptiva férvintningar (se Bou-
mediene, 2010).
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Tva kriterier behover uppfyllas for att inflationsmadlet ska fylla sin funktion. P4 lang
sikt maste inflationsférvintningarna forankras kring inflationsmalet, och faktisk
inflation sammanfalla med forvintad inflation. Har nedan beskriver vi férhéallandet
mellan faktisk inflation och inflationsforvantningar.

Inflation och inflationsférvantningar

Inflationsforvantningar bestims med hjilp av information om en mingd faktorer.
Den kanske viktigaste av dessa ar faktisk inflation, men dven andra faktorer som till-
viaxt och arbetsloshet dr av betydelse. Nar de ekonomiska forutsattningarna for-
andras ar det darfor rimligt att inflationsforvantningarna uppdateras. Det dr dock
inte enbart informationen som anvinds nir inflationsforvantningar formas som
avgor nivan pa inflationsférvantningarna. Hur informationen anvinds ar ocksd avgo-
rande for i vilka forvintningar informationen resulterar.’! En forandring av hur
information paverkar forvantningar kan darfor leda till férandrade inflationsforvant-
ningar utan att sjalva informationen andrats.

Samtidigt som faktisk inflation paverkar inflationsférvantningar s paverkar for-
vintad inflation faktisk inflation. Forhallandet mellan dessa tva dr generellt positivt,
vilket innebdr att en hogre faktisk inflation leder till hogre inflationsforvantningar
som i sin tur hojer faktisk inflation ytterligare.

Inflationen kan, valdigt forenklat, beskrivas med hjilp av en ny-Keynesiansk Phillips-
kurva:*?

inflation , = f§ (férw’intad inflation , M) + O(B N P-gap), + (6)
kostnadschock,

dar £ och 0 ar positiva konstanter. Ekvation (6) innebar att faktisk inflation okar av
att forvantningarna om inflationen okar, av ett hogre BNP-gap och av en kostnads-
chock i form av till exempel hogre 16nedkningar eller 6kade vinstmarginaler.®* Ekva-
tion (6) innebar ocksa att nar BNP-gapet ar slutet och nir kostnadschocken ar noll
sammanfaller faktisk och forvantad inflation. For att Riksbankens inflationsmal pa
2 procent ska uppnds pa ldng sikt behover darfor inflationsmalet vara trovardigt.

Om inflationsforvantningarna blir lagre dn faktisk inflation innebar det att infla-
tionen blir ldgre dn den annars hade varit. Inflationsforviantningar som ar ldgre dn

2 procent kan sdledes forhindra inflationsmaélet fran att uppnds, dven niar BNP-gapet
ar slutet. A andra sidan kan for hoga inflationsforvintningar forsvaga konjunkturen.
Enligt ekvation (6) innebar inflationsforvantningar pa 2 procent samtidigt som faktisk
inflation ar lagre an 2 procent att BNP-gapet maste vara negativt.’* For hoga infla-
tionsforvantningar medfor dirmed en realekonomisk kostnad som forklaras nedan.

31 I teoretiska och empiriska makrockonomiska modeller antas ofta rationella forvintningar. Under rationella férvint-
ningar antas ekonomins agenter veta exakt hur olika variabler i ekonomin paverkar varandra. Detta ér ett orimligt anta-
gande dd man i praktiken skattar ekvationer pa befintlig data for att fa en uppfattning om dessa forhallanden (se Evans
och Honkaphoja, 2001). Antipin m.fl. (2014) visar att constant gain least squares, som tar hinsyn till strukturella férand-
ringar och tillater for tidsvarierande koefficienter, producerar bittre inflationsprognoser an OLS.

32 Se t.ex. Clarida m.fl. (2000) for en hirledning av en ny-Keynesiansk Phillipskurva.

33 Eftersom en positiv lonechock paverkar BNP-gapet negativt och leder till en mer utdragen lagkonjunktur (se avsnitt 4)
ir det inte uppenbart att hogre [6ner leder till hogre inflation pd medelldng sikt. Sirskilt inte i det gillande konjunktur-
laget.

34 Vi antar hir, utan férlorad generalitet, att kostnadschocken ir noll.
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Kostnaden av for hdga inflationsférvantningar

Sedan inforandet av inflationsmalet har inflationen i genomsnitt varit lagre an 2
procent. Diagram 8 i avsnitt 3 visar att inflationen enligt KPI i genomsnitt var 1,2
procent mellan januari 1995 och januari 2015. Det beror till viss del pa att rante-
kostnader, som ingdr i KPI, ar betydligt lagre idag an nar inflationsmaélet infordes.
Men dven inflationen enligt KPIF var i genomsnitt endast 1,5 procent under samma
period. Svensk inflation har ddrmed varit betydligt lingre ifrdn inflationsmalet 4n vad
som har varit fallet i andra linder (se Svensson, 20135).

Trots att inflationen trendmassigt legat under inflationsmalet har inflationsforvant-
ningarna varit betydligt nirmare inflationsmalet. Diagram 12 visar inflationsfor-
vantningarna enligt Prospera for kommande 12 manader och KPIF-inflationen. I
genomsnitt har inflationsférvintningarna varit cirka 1,8 procent, vilket dr hogre dn
KPIF-inflationen och markant hogre dn vad KPI-inflationen har varit. Det innebir att
den faktiska inflationen systematiskt varit 6verraskande 13g.

Diagram 12. Inflation och inflationsférvantning
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Att inflationen har avvikit fran inflationsforvantningarna har fatt konsekvenser bade
for konjunkturen och arbetslosheten. Forhallandet mellan inflation, inflationsforvant-
ningar och for arbetslosheten kan uttryckas med foljande transformerade version av
en langsiktig Phillips-kurva:

forvintad inflation — inflation = y(arbetsloshet — jamviktsarbetsloshet) (7)

Svensson (2015) visar med hjilp av ekonometriska skattningar dar inflationen ar
matt enligt KPI att y tar ett varde omkring 1,33.3° Eftersom faktisk KPI-inflation varit
cirka 0,6 procentenheter ligre dn inflationsforvantningarna innebar det att arbetslos-
heten varit 0,8 procentenheter (0,6x1,33) hogre dn sin jamvikt. Anledningen till att
en ldgre faktisk inflation dn forvintat leder till en hogre arbetsloshet ar fraimst att det
leder till for hoga reallonedkningar. Det minskar i sin tur efterfragan pa arbetskraft,
vilket leder till en hogre arbetsloshet (se avsnitt 4).

35 Svenssons (2015) skattningsperiod var 1997-2011.
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Skillnaden mellan den historiska KPIF-inflationen och inflationsfoérvantningar ar

0,3 procent snarare dn 0,6 procent. Skattar man ekvation 7 pa KPIF-data istallet for
KPI-data blir dock koefficienten y runt 2,25 istallet for 1,33. Effekten av att KPIF i
genomsnitt varit 0,3 procentenheter lagre an forvantat har darfor varit drygt 0,7 pro-
centenheter hogre arbetsloshet an vad som annars hade varit fallet.

Bor Ioneavtalen utga ifran inflationsmalet?

Realloner definieras som loner rensat for inflationen. Hushallens konsumtion och
kopkraft paverkas av inflationen i konsumentpriser. Realloneutvecklingen dar den
nominella l16neutvecklingen deflateras med KPI eller KPIF ar darfor den mest rele-
vanta for hushallen. Foretagen paverkas istillet av inflationen i priserna pa sina egna
produkter. Som forklaras i avsnitt 2 dr det darfor inflationen i producentpriser, matt
som naringslivets foradlingsvirdedeflator, som dr relevant for loneutrymmet.

Inflationen i konsumentpriser och inflationen i producentpriser ar starkt korrelerade.
De skiljer sig dock eftersom svenska hushall inte konsumerar exakt samma varor

och tjanster som svenska foretag producerar. Markowski m.fl. (2011) harleder att

en inflation i naringslivets foradlingsviardedeflator pa 1,3 procent ar forenlig med en
KPI-inflation pa 2 procent. Ar det rimligt att I6neavtalen utgdr ifrin denna niva givet
det ekonomiska liget? Ar det rimligt att alltid anta att inflationsmalet uppnds? Vi

har visat ovan att inflationsforvantningar som overstiger faktisk inflation medfor en
kostnad i termer av hogre arbetsloshet. Samtidigt kan for ldga inflationsforvantningar
forhindra inflationsmalet fran att uppnds. Vad ar da rimliga inflationsforvantningar?

De flesta konjunkturbedémare forvintar sig att svensk ekonomi gér mot konjunk-
turell balans 2016. Trots det prognostiserar de att inflationen blir ldgre 4n 2 procent
samma ar. En anledning till det ar sannolikt att priser ar trogrorliga, vilket medfor
att inflationen efterslipar den realekonomiska utvecklingen.*® Det beror ocksa pa
att inflationen i omvirlden forvantas vara svagare dn normalt samtidigt som en allt
storre del av konsumtionen importeras.’” Strukturella faktorer som digitaliseringen
och okad konkurrens bidrar ocksa till en svag inflationsutveckling i nirtid.

Tabell 1 nedan illustrerar hur felaktiga inflationsforvantningar skulle kunna paverka
arbetsmarknaden pa lang sikt med hjilp av ett rakneexempel baserat pa Svensson
(2015). Anta att inflationsmalet forvantas nds 2016. Detta idr i linje med Riksbankens
prognos for KPI-inflationen pa 1,8 procent.’ Det dr dock hogre dn konsensusprog-
nosen pa 1,4 procent (enligt Consensus Forecasts, augusti 2015) och betydligt hogre
an Konjunkturinstitutets prognos pa 1,0 procent.’* Om inflationsférvantningarna ar
2 procent for 2016 medan utfallet for inflationen blir enligt Riksbankens prognos,

sa overskattas inflationen med 0,2 procentenheter. Om faktisk inflation istillet blir
enligt konsensusprognosen eller Konjunkturinstitutets prognos 6verskattas infla-
tionen med 0,6 respektive 1,0 procentenheter.

Vad skulle langsiktiga felbedomningar av dessa storleksordningar ge for effekt pa
arbetsmarknaden? Om inflationen overskattas med 0,2 procent leder det till en 0,27
procentenheter lagre arbetsloshet och cirka 14 000 firre jobb dn vad som annars

36 Druant m.fl. (2012) visar med hjilp av foretagsdata ifrn 17 europeiska linder att priser i genomsnitt uppdateras var
tionde mdnad.

37 Kronans vixelkurs férvintas siledes att inte kompensera for detta.
38 Penningpolitisk rapport, september 2015.
39 ge Konjunkturliget, augusti 20135.
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hade varit fallet.*> Om inflationen istillet 6verskattas med 0,6 procentenheter, vilket
vore fallet om faktisk inflation 2016 blir enligt konsensusprognosen samtidigt som
inflationsforvantningarna ar 2 procent, blir arbetslosheten 0,8 procentenheter hogre
an den annars hade varit. Det motsvarar cirka 41 000 farre jobb. Om inflationen blir
enligt Konjunkturinstitutets prognos motsvarar det en ldngsiktig forlust om cirka

69 000 jobb och en 1,3 procentenheter hogre arbetsloshet.

Tabell 1. Rédkneexempel: inflation, férvantad inflation och arbetsmarknad

De langsiktiga effekterna pa arbetsmarknaden av felaktiga inflationsférvantningar

Antagande om faktisk 1,8 (enligt Riksbankens 1,4 (enligt Consensus 1,0 (enligt Kl:s prognos)

KPl-inflation prognos) Forecasts)

Forvantad KPlinflation > _ ) g_ 5 2-14-06 2-10-10
(=inflationsmalet)

Effekt pa arbetsloshet 1,33 x(0,2) = 0,27 133 x(06)=08 1,33 x(1,0)=1,33
Sysselsattningseffekt -14 000 -41 000 -69 000

Tabellen raknar pa arbetsmarknadseffekterna av langsiktiga skillnader mellan forvantad och faktisk inflation. Rékneex-
emplet utgar ifran olika beddmares inflationsprognoser och baseras pa ekonometriska resultat fran Svensson (2015).

Om loneavtalen felaktigt utgér ifran inflationsmalet pa 2 procent och den faktiska
inflationen blir lagre kan det leda till en trogare konjunkturaterhimtning, svagare
sysselsittningstillvaxt och en hogre arbetsloshet. Det innebir inte att inflations-

malet inte bor efterstrivas. Problemet, sirskilt under senare ar, ar att reallonerna har
utvecklats for starkt i forhdllande till produktivitetstillvaxten, vilket har minskat fore-
tagens vinstmarginaler och forsamrat deras konkurrenskraft. Det har i sin tur lett till
en svag investeringstillvaxt och en fallande nettoexport. En mer aterhallsam loneut-
veckling under dterhiamtningsfasen av konjunkturcykeln innebar att [onedkningarna
snabbare kan aterga till mer normala nivder. Det ar det som kravs for att inflationen
ska kunna nd inflationsmalet pd medellang sikt.

40" Detta enligt Svenssons (2015) resultat. Vi utgar hir ifran 2014 &rs arbetskraftsniva for att rikna ut sysselsittningsef-
fekten. Eftersom den demografiska utvecklingen medfor en férvintad ckning i arbetskraften underskattas den framtida
sysselsdttningseffekten. Detta dr dock ytterst marginellt.
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