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FORDJUPNING

Makroekonomisk utveckling vid
alternativ 1('jneutveckling

Under senare ar har Riksbanken haft ett begridnsat utrymme att
bedriva en mer expansiv penningpolitik i hindelse av ovintat I1ag
I6ne- och prisutveckling. Inom en snar framtid 6kar dock succes-
sivt Riksbankens handlingsutrymme, vilket innebdr att det kort-
siktiga sambandet mellan I6neutveckling, penningpolitik och
sysselsdttning borjar dterga till det normala. I det ldge som
svensk ekonomi befinner sig i de ndrmaste aren kommer en
ldngsam l6neutveckling sannolikt f& begrinsade effekter pa
sysselsdttningen medan en snabb I6neutveckling kan paverka

sysselsattningen negativt.

Konjunkturinstitutets scenario for 16neutvecklingen baseras pd
bedémningar av hur ett antal faktorer utvecklas de kommande
aren.!4 Dessa beddmningar omges av osidkerhet. Loneutveckling-
en dren framdver kan dérfér bli en annan dn i Konjunktur-
institutet scenario. Ytterst bestims 16neékningarna av de priori-
teringar som arbetsmarknadens parter gor pé central och lokal
niva.

I denna f6rdjupning visas hur den makroekonomiska ut-
vecklingen kan komma att paverkas om lénerna utvecklas sva-
gare respektive starkare jamfért med Konjunkturinstitutets sce-
nario. Den alternativa l6neutvecklingen beror i modellberik-
ningarna pé att parterna, trots att de i stora drag forvintas dela
den bild Konjunkturinstitutet ger av den makroekonomiska
utvecklingen, agerar annorlunda 4n vad som antas 1 Konjunktur-
institutets scenario.!s

EN LAG LONEOKNINGSTAKT FAR SANNOLIKT BEGRANSADE

MAKROEKONOMISKA EFFEKTER Diagram 38 Reporidnta

I foregiende ars rapport redogjordes fér hur loner enligt nation- ~ Procent: kvartalsvarden

alekonomisk teori paverkar den makroekonomiska utvecklingen 20 [®
pa kort sikt.1o En ovintat ldg 16neSkningstakt innebdr i normal-

fallet hogre sysselsittning pa kort sikt, givet att tillrickligt expan-
siva penningpolitiska dtgirder vidtas. Men om s4 inte sker, till 34

exempel som ett resultat av att reporintan inte bedéms kunna

14 Rren 2016-2017 bendmner Konjunkturinstitutet som “prognos” medan aren
déarefter bendmns som “scenario”. For en beskrivning av skillnaden mellan prognos
och scenario, se “Skillnad mellan scenario och prognos”, www.konj.se.
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15 Bergkningarna har gjorts i Konjunkturinstitutets makroekonomiska modell
KIMOD, se Bergvall m.fl. (2007).
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16 Se avsnitt 2.2 i Konjunkturinstitutet (2015).
Kéllor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.


http://www.konj.se/var-verksamhet/sa-gor-vi-prognoser/skillnad-mellan-scenario-och-prognos.html
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Diagram 39 Timlon, naringslivet
Procentuell férandring
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 40 Repordnta
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Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-

institutet.

Diagram 41 KPIF-inflation
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3.0
2.5+
2.0 7
1.5

1.0 1

0.5

0.0 — T T T T T T T
07 09 11 13 15 17 19

— KI:s scenario, oktober 2016
— = Hogre I6nedkningstakt 2017-2019
—— Som streckad linje + starkare rénterespons

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

0.0

sinkas mer, kan sysselsdttningen i stéllet blir ligre. Det beror
bland annat pa att penningpolitiken da inte motverkar att den
laga 16neSkningstakten ger en svag utveckling av den disponibla
inkomsten, vilket haller tillbaka hushallens konsumtion pa kort
sikt.

Niista avtalsperiod bérjar under varen 2017. Enligt Konjunk-
turinstitutets bedémning boérjar reporintan héjas tvd kvartal
senare (se diagram 38). Det innebir att Riksbanken inom en snar
framtid kommer att ha en marginal till vad som sannolikt utgér
ett rintegolv. Dirmed kan penningpolitiken i stérre utstrickning
méta en ovintat 1ag 16nedkningstakt med en mer expansiv pen-
ningpolitik. Dirfor dr risken mindre att en ovintat lag 16nedk-
ningstakt fir en negativ effekt pé sysselsittningen. Sambandet pa
kort sikt mellan l6ner, sysselsittning och penningpolitik dr alltsa
pa vig att aterga till det normala 1 Konjunkturinstitutets scenario.

Diagram 39 visar hur I6nerna utvecklas i Konjunktur-
institutets scenario f6r 2016—2020 samt en alternativ utveckling
dir l6nedkningstakten i genomsnitt 4r nistan 1 procentenhet
ldgre under 3 ér fran och med andra kvartalet 2017.7 Det finns
flera faktorer som skulle kunna leda till en ligre 16nedkningstakt
dven om parterna i stort delar Konjunkturinstitutets bild av kon-
junkturutvecklingen. Exempelvis kan den kning i parternas
inflationsférvintningar som pagitt sedan slutet av 2014 avta eller
reverseras. Detta skulle verka dimpande pa l6neutvecklingen pa
béde central och lokal niva.

I normalfallet skulle en ovintat lingsam léneutveckling pa-
kalla en ldgre reporidnta men Riksbanken antas vid en sidan
utveckling inte sinka den under —0,5 procent.’8 Avstindet mel-
lan Konjunkturinstitutets scenatio fér repordntan och det an-
tagna rantegolvet pa —0,5 procent i diagram 40 visar att det pen-
ningpolitiska handlingsutrymmet 6kar successivt efter 2017. Den
ligre 16neSkningstakten innebdr att Riksbanken utnyttjar detta
handlingsutrymme och behaller rintan pa —0,5 procent 2018.
Reporintan forblir dven ligre 4n Konjunkturinstitutets scenario
2019—2020 (se diagram 40).

Det begrinsade handlingsutrymmet pa kort sikt innebir dock
att penningpolitiken inte fullt ut f6rmdr att férhindra att den
ligre 16nedkningstakten ddmpar tillvixten i hushallens reala dis-
ponibla inkomster. Det paverkar konsumtionsutvecklingen nega-
tivt och arbetslésheten blir marginellt h6gre jamfért med Kon-
junkturinstitutets scenario vid en lig I6neSkningstakt. Samman-
taget implicerar modellberdkningarna att en ovintat lag 16nedk-

17 p§ 18ng sikt antas reallénen nd samma nivd som i Konjunkturinstitutets scenario.

18 Riksbanken kan géra penningpolitiken mer expansiv med andra dtgérder, men
dessa bedéms ha begransad effekt pa den reala ekonomin. Det bortses ocks8 fran
att finanspolitiken kan komma att agera.



ningstakt har begrinsade effekter pd den makroekonomiska
utvecklingen de kommande aren.

EN HOG LONETILLVAXT KAN INNEBARA EN SAMRE
MAKROEKONOMISK UTVECKLING

I Konjunkturinstitutets scenario uppgéir KPIF-inflationen till
2 procent 2018 och 2,3 procent 2019. Att inflationen skjuter
6ver malet beror framfér allt pa att Riksbanken bedéms halla
reporintan lag linge i syfte att f6rvissa sig om att inflationen
varaktigt ska hamna i linje med inflationsmalet.!
Konjunkturinstitutets scenatio for inflationen baseras pd att
lénerna i genomsnitt 6kar med 3,3 procent per ar 2017—-2019 (se
diagram 39). Om 16ne6kningstakten i stillet skulle bli i genom-
snitt ungefir 1 procentenhet hogre under 3 ar fran andra kvarta-
let 2017 (se diagram 39), kommer inflationen skjuta 6ver malet
in mer (se diagram 41). Exakt hur Riksbanken kommer att agera
vid en sddan l6neutveckling 4r forstds svart att forutsidga. Det dr
dock méjligt att Riksbanken kan komma att strama it penning-
politiken mer 4n normalt eftersom inflationstakten i detta scena-
rio riskerar att bli betydligt hdgre 4n inflationsmalet (se diagram
42 och diagram 41). Ju mer Riksbanken viljer att hoja reporin-
tan desto hogre blir arbetsldsheten (se diagram 43). De hégre
l6nerna ger 6kad képkraft pa kort sikt, men modellresultaten
innebir sammantaget att den realekonomiska utvecklingen blir
svagare om 16nedkningstakten blir markant hogre dn Konjunk-
turinstitutets scenario.

SAMMANFATTNING

Penningpolitiken bérjar stramas 4t ca ett halvt ar efter det att
nésta avtalsperiod inleds. Det innebir att Riksbanken successivt
far storre handlingsutrymme att agera vid ovintat svag l6ne- och
inflationsutveckling. Det kortsiktiga sambandet mellan 16neut-
veckling, penningpolitik och sysselsittning kommer darfér efter
hand att dterga till det normala.

I nértid har dock Riksbanken fortfarande inte méjlighet att
bedriva en mycket mer expansiv penningpolitik. Darfér dr det
fortfarande mest sannolikt att en ovintat lag aggregerad 16neck-
ningstakt inte ger ldgre arbetsloshet pa kort sikt. Ddremot riske-
rar en ovintat hdg 16nedkningstakt ge hogre arbetsléshet. Hur
stor denna 6kning blir beror pd hur stabila inflationsférvint-
ningarna ir och ddrmed hur starkt Riksbanken kommer att rea-
gera pa stora avvikelser fran inflationsmalet.

19 Se rutan “Varfor &r reporédntan s8 18g?”, Konjunkturinstitutet (2016), for en
diskussion.
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Diagram 42 Repordnta
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Kallor: Riksbanken, Macrobond och Konjunktur-
institutet.

Diagram 43 Arbetsloshet
Procent av arbetskraften
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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