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Section 2: What might be causing the weakness of wages? 

This section sets out what we think are the most plausible set of candidate explanations for weak wages. We then 

provide a range of evidence, summarised in Table 1, to help us reach a view on which of these may be the most likely 

explanations, before turning in the subsequent section to consider which explanations are consistent with the 

Benchmark forecast profile and the forecast implications of alternative explanations.  

 

Table 1: Potential explanations for the weakness of wages 

Explanation   Evidence  How likely do we 
think this 

explanation is? 

Implications for wages and 
inflation 

Compositional 
effects – the 
changing face 
of the 
workforce 

Data on the composition of the workforce suggest this has 
dragged on wage growth.  Residuals from a wage suite using data 
stripping out compositional effects from pay and productivity are 
less than 2/3rds those of the standard suite. 

High 

Consistent with Benchmark, 
but risk that drag is more 
persistent; even then, no 

impact on inflation 

Different 
Phillips Curves  

Time‐varying parameter model points to some steepening in the 
Phillips curve, although it is unclear why.  Assuming a convex 
Phillips curve, which could be consistent with nominal wage 
rigidities, reduces wage equation residuals. 

Medium  Consistent with Benchmark. 

Expectations: 
inflation, wages 
or productivity 

Inflation: does little in our equations, and fall‐off in expectations is 
too late to explain the residuals in simple wage equations. 
Wages: survey measures of expectations have fallen back, though 
time‐varying parameter model is not supportive.  
Productivity: evidence on sensitivity is mixed. Low expectations of 
productivity could be dragging, but timing is hard to square. 

Medium 

Risk of a larger near‐term drag, 
particularly from wage 
expectations; bigger (but 
unlikely) downside risks if 

expectations de‐anchor more 
fully 

More slack 
than we've 
assumed 

Supply stocktake found little evidence of an extra 1‐2pp increase 
in labour supply required to explain all the weakness in wages.  
The timing of the required extra slack is also difficult to explain.  
But extra slack could plausibly account for some of the weakness 
in wages. 

Medium 
More persistent drag on wage 

growth and inflation 

Unusually long 
lags from slack 

Rolling regressions do not indicate longer lags have become more 
statistically significant. Some other explanations (expectations, 
different Phillips curves) could appear observationally equivalent 
to longer lags.  

Low 
Consistent with Benchmark; 

upside risk if weakness unwinds 
faster than expected. 

Wages still 
need to reach 
steady state 
labour share 
(pent up wage 
deflation)  

Real wages have more than adjusted to weak productivity, even as 
slack has fallen back, so labour share is below average.  It is hard 
to confirm or rule out the possibility that the equilibrium labour 
share could have fallen.  Long run UK data do not point to a 
downward trend, but weight of international evidence suggests 
we should consider the possibility.  

Low 
Continued drag until 

adjustment is complete.  

Wedge effects 
Falling import prices could in principle make it easier for wage 
growth to remain subdued, but such wedge effects are not 
statistically significant in our wage equations. 

Low 
Temporary drag on wage 
growth and inflation. 

 

Compositional effects – the changing face of the workforce 

As we have discussed in the past, the absolute weakness in wage growth may reflect compositional changes in the 

workforce.  Over the past 20 years, compositional effects have pushed up on annual wage growth (and productivity5) 

by an average of ½pp, largely accounted for by improvements in qualifications and the shift to more skilled 

occupations.  Over the recession the contribution of compositional effects rose to a peak of about 1½pp (about 1pp 

more than normal – Chart 9).  A large proportion of this reflected stronger than usual contributions from 

qualifications and occupation as lower‐skilled workers and jobs were cut.  Tenure and age also pushed up by much 

more than usual during the recession (probably reflecting low hiring/job‐to‐job moves and low hiring of young 

workers).  But as the economy has recovered and employment risen, compositional effects have weakened.  In the 

year to 2014Q4, compositional effects dragged by ½pp – that’s about 1pp more than normal (Chart 9).  This reflected 

                                                            

5 May 2015 Key Issues Meeting 1: Key risks around the supply judgement ). 
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On the other hand if the steady state labour share has declined in the UK over recent years then wages would have 

to fall by more than the weakness in productivity, and our suite equation ECM terms, would imply.  Models of wages 

that do not include an adjustment to a warranted wage have smaller, but still substantial, residuals.  This might imply 

that we are wrong to assume that wages have over‐adjusted to the weakness of productivity.  A VAR of productivity 

growth, unemployment and the labour share conditioned on the May Benchmark indicates that the labour share 

should be expected to rise, with the historical joint dynamics of these three variables pointing to a similar pickup in 

the labour share to that in the Benchmark.    

 

Looking at data for the UK, the labour share in the UK appears to be stable over the long‐term.  Chart 16 shows that 

the UK labour share used in our suite of wage equations has been fairly stationary for the past couple of decades, 

and that is true regardless of whether you look at the whole economy or private sector measure.  But there have 

been substantial fluctuations over the sample, with the labour share ranging from 52% to 58% in the private sector.  

In the more recent data during the 2000s, the labour share has declined, although adjustment is lumpy and it is 

difficult to discern a trend.  Taking the longer perspective in Chart 17, however, it might seem that the labour share 

has declined substantially during the post‐war period.  But given the relative stability in the labour share over the 

past twenty years, the fall over the post‐war period appears to reflect an adjustment in the early 1980s rather than a 

steady trend.  And an even longer‐run picture provides evidence that the UK labour share is, if anything, higher than 

it was in the late 19th and early 20th century (Chart 17). 

 
Chart 16: Private sector labour share used in the wage 
suite(a) 

Chart 17: Labour share from National Accounts data(a)  

   
(a) The labour share calculated on the basis of the Average Weekly 
Earnings (AWE) data, is the term that enters into our wage suite 
equations.  It only includes wage income, excluding non‐wage costs 
such as pensions and employer national insurance contributions. 

(a) Compensation of employees divided by nominal GDP at factor 
cost. 

 
Assuming a stable UK labour share would be unusual in an international context – where the labour share has fallen 

in many countries.  OECD data on the labour share for a variety of countries indicate that the UK went from having 

the lowest labour share in the late 90s to the highest labour share by 2012 (Chart 18). The median decline in the 

labour share in the OECD was around 4.5pp from the early 90s to the late 2000s. 

 

It is also possible that there may be structural factors that mean there is a downward trend in the labour share, 

rather than a stationary steady state, and that could imply more weakness in wages still to come.  But finding firm 

evidence on these is hard.  Karabarbounis and Neiman (2013)12 suggest the international decline in the labour share 

is driven by a decrease in the relative price of investment goods since the 1980s, and the OECD’s 2012 Employment 

Outlook found that capital deepening and globalisation were significant factors in accounting for the decline in  

                                                            

12 Karabarbounis, Loukas and Brent Neiman (2014), The Global Decline of the Labor Share, Quarterly Journal of Economics, pp. 61‐103 
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o Similarly, if wages continued to adjust downwards in anticipation of weaker productivity then this effect 

could continue to drag at first. But we would expect no further effect once wages had fully adjusted 

down towards productivity expectations. 

 Wedge effects and pent‐up wage deflation could also be consistent with the Benchmark forecast, although we 

don’t find strong evidence for either of them. 

 And of course if you thought there was more slack in the labour market than we have assumed, then that could 

also rationalise some of the weakness in wages, although this would lead to more persistent weakness in wages 

and/or a different path for output than in the Benchmark. 

The fact we have already built in a little bit of persistence from these effects would be consistent with having 

assumed some further drag from compositional effects or expectations. Nevertheless we think the main risks to the 

forecast are likely to be that these effects drag more than we have built in, leaving the profile for wage growth a little 

below the current forecast profile in the near term. 

 

Scenarios 

Taking this interpretation of the Benchmark forecast for wages as given, as well as our starting estimate of slack, we 

think the risks around the central projection can be organised into three broad categories. This section presents 

three alternative scenarios for the central projection, one for each of these categories: 

 Scenario 1: the weakness in wages unwinds faster than we have assumed. Although wage growth recovers 

quite quickly in the Benchmark forecast, you could make a case that the recovery should be even faster. The fact 

that our forecast lies below the swathe of wage suite forecasts provides some evidence for this view.  

 Scenario 2: continued but temporary weakness in wages. To believe this scenario you would need to put weight 

on a more persistent drag from factors like weaker expectations or wedge effects, but also think that their 

impact on the level of wages would unwind as the more fundamental drivers of wages took over. 
 Scenario 3: there will be a more persistent drag on the level or growth of wages. This could be motivated either 

by  putting more weight  on  a  very  persistent  drag  on wages,  for  instance  from  very  entrenched weakness  in 

expectations; or by putting weight on a lower steady state labour share than we have implicitly assumed in the 

forecast, either based on a view that the labour share was structurally declining or just on a view that it need not 

necessarily trend back towards a particular level. 

The impact on wages (Chart 20) has been calibrated using versions of the wage suite models discussed earlier in this 

note; we have then used COMPASS simulations to obtain the effects on other forecast variables. The wage profile in 

Scenario 1 is calibrated using the average forecast from the different models in the suite; the profile in Scenario 2 is 

calibrated by locking in the residuals from one of the wage suite models for a further four quarters and then letting 

COMPASS unwind the shocks; and the profile in Scenario 3 is calibrated in the same way as Scenario 2, but forcing 

the impact on wage growth to unwind more slowly over the forecast and never go above the Benchmark forecast. 

 

The effects of each scenario on inflation (Chart 21) are straightforward to understand. Since productivity is held fixed 

in  all  the  scenarios,  as  are  other  costs,  the  change  in  wages  flows  directly  into  unit  labour  costs  and  then  into 

inflation.  In  Scenario  1,  the  faster  pickup  in wages means  that  inflation  reaches  2%  in  2016Q4,  remaining  above 

target  thereafter  and  ending  the  forecast  at  2.3%.  Conversely  in  Scenario  2  slower wage  growth means  inflation 

reaches 2% in 2017Q4, two quarters later than in the Benchmark, though the pickup in wages later on in the scenario 

means it still ends the forecast at 2.1%. Finally inflation in Scenario 3 never reaches 2%: it ends the forecast at 1.7%. 

 

Relative  to  their effects on nominal variables,  these  scenarios have  little  impact on  the  real  side of  the economy. 

Because  households  expect  the  changes  in  wages  to  eventually  be  passed  through  to  prices,  they  view  the  real 

income effect of  the wage change as  temporary and  largely smooth through  it;  the effect on domestic demand  is 






