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LOs yttrande over rapporten ”Utvardering av
Riksbankens penningpolitik 2010-2015”
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LOs viktigaste synpunkter

LO anser att utvarderingens syn pa hur penningpolitiken bedrevs under
2010 och 2011 &r felaktig. LO menar att politiken var for stram och att det
inom direktionen fanns en minoritet som tydligt motsatte sig den forda
politiken.

LO anser att Riksbanken var for passiv under 2012 och 2013 och att
penningpolitiken borde ha varit betydligt mer expansiv. LO anser att
majoritetens strategi att halla reporantan hogre an vad som kunde motiveras
utifran inflation och resursutnyttjande for att forsoka begransa hushallens
skuldsattning inte var forenlig med Riksbankens uppdrag om prisstabilitet.

LO anser att utvarderingen borde ha behandlat samspelet mellan
penningpolitiken och 16nebildningen.

LO anser att frdgan om vad som bér vara penningpolitikens mal ar den
viktigaste problematiken i utvarderingen. LO tolkar utvéarderingens syn som
pekandes mot ett stort och Gppet mandat. Det synes vara svart att férena
med kravet pa ett tydligt ramverk. Dartill flyttas fokus fran inflationsmalet
vilket riskerar att férsvaga malets roll som ankare i l6nebildningen.

| rapporten ”Vigen till full sysselséttning och rittvisare 16ner” till LOs
kongress 2016 foreslas att Riksbankens mandat for penningpolitiken ska
fortydligas till att vara: “att stabilisera savél inflationen runt inflationsmaélet
som arbetsldsheten runt en langsiktigt héllbar niva”.
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LO anser inte att definition och sifferséttning av inflationsmalet ar en
uppgift for politiken. Det bor vara Riksbankens ansvar. LO menar att det
kan vara rimligt att formellt faststalla inflationsmalet i termer av KPIF-
inflationen om det férbéttrar transparensen och trovardigheten for
penningpolitiken.

LO anser att den demokratiska kontrollen och utvarderingen av Riksbanken
ska skarpas.

Inledning

LO har inbjudits att lamna synpunkter pa rapporten Utvardering av
Riksbankens penningpolitik 2010-2015”. Utvarderingen har pa
finansutskottets uppdrag genomforts av forre brittiska centralbankschefen
Mervyn King och professor Marvin Goodfriend. Utvarderingen &r den tredje
i ordningen. Den forsta gjordes av professorerna Giavazzi och Mishkin och
omfattade perioden 1995-2005. Den andra gjordes av professorerna
Goodhart och Rochet och omfattade perioden 2005-2010.

| King och Goodfriends rapport utvérderas saval penningpolitiken i Sverige
som Riksbankens prognosformaga. Vidare diskuteras Riksbankens uppdrag
och om det bor &ndras. Merparten av rapporten utgdrs av en noggrann
redogorelse for penningpolitikens utveckling i realtid under perioden 2010-
2015.

LOs yttrande omfattar en 6vergripande kommentar som bygger pa vad LO-
ekonomerna sa da det begav sig, dvs. i realtid, foretradesvis i Ekonomiska
Utsikter'. Darutdver kommenteras nagra sarskilda fragestallningar:
samspelet mellan penningpolitiken och I6nebildningen, prognoser och
modellanvandning samt Riksbankens uppdrag och styrning.

King och Goodfriend Iamnar femton rekommendationer. Sex avser
penningpolitik, fyra finansiell stabilitet, tre Riksbankens redovisningsansvar
och tva Rikshankens organisation. Rekommendationerna ar kortfattade och i
allménhet inte sarskilt skarpa och LO tar inte stallning till dem en och en.
Aven om LO ér kritisk till vissa s& bedéms rekommendationerna fungera vl
som underlag till den parlamentariska kommitté som ska tillsattas for att se
oOver rikshankslagen.

Overgripande kommentar
Utvarderingen konstaterar att penningpolitiken i Sverige har gatt varvet runt
under perioden 2010-2015. Fran att ha legat nara noll hojdes reporantan

o rapporten Ekonomiska utsikter analyserar LO-ekonomerna den ekonomiska
utvecklingen och den ekonomiska politiken. Rapporten utkommer tva ganger per ar, var
och host.



gradvis i takt med att ekonomin aterhamtade sig, sanktes nar aterhamtningen
svek forvantningarna och ligger i dag pa minus.

Utvarderingen lagger mycket krut pa den, i Sverige och internationellt,
mycket omtvistade atstramningen av penningpolitiken under 2010 och 2011.
Mellan juni 2010 och juli 2011 héjdes reporantan fran 0,25 till 2 procent.
Mot bakgrund av att aterhamtningen efter nedgangen i ekonomin 2008-2009
gick snabbare i Sverige &n pa andra hall menar King och Goodfriend att
hojningen inte var orimlig i ljuset av den da tillgangliga informationen samt
att den godtogs i det stora hela av alla ledamoter i direktionen.

Lars Svensson har kritiserat utvarderingen pa dessa punkter? och havdar att
King och Goodfriend lagger for stor vikt vid den snabba férandringen av
BNP och export. Nivaerna for BNP och export var fortfarande Iaga under
perioden och arbetsldsheten var hdg. Pa goda grunder menar han ocksa att
politiken inte godtogs av den minoritet i direktionen som han sjélv tillhérde.

LO anser att utvarderingens syn pa hur penningpolitiken bedrevs
under 2010 och 2011 &ar felaktig. LO menar att politiken var for stram
och att det inom direktionen fanns en minoritet som tydligt motsatta sig
den forda politiken.

Aven LO-ekonomerna kom med tydliga invandningar under 2010 och 2011.
| Ekonomiska utsikter fran varen 2010 bedémdes inflation och
resursutnyttjande de narmaste aren tala for att skjuta upp en aviserad forsta
rantehdjning. HAg arbetsloshet och starkare krona vantades betyda ett lagt
inflationstryck. Pa hosten forordades en betydligt lagre rantebana an
Riksbankens, dartill bedomdes en rantesankning som rimlig utifran
prognosbilden. Samtidigt uppmanades Riksbanken att inte ta hansyn till
skulddkningen bland hushall utan fokusera pa inflation och
resursutnyttjande.

Véren 2011 och i en debattartikel i Svenska Dagbladet i juli®, dar det
patalades att den rantehéjning som da genomférdes var onddig, kritiserades
majoritetens, i direktionen, syn pa resursutnyttjandet och lénebildningen. Pa
hdsten var budskapet tydligt: Riksbanken borde sénka reporantan vi de
kommande métena och halla rantan lag under en langre period mot
bakgrund av fordjupad skuldkris i Europa och tecken pa inbromsning av
svensk BNP-tillvaxt.

2 http://larseosvensson.se/2016/01/22/two-serious-mistakes-in-the-
goodfriend-and-king-review-of-riksbank-monetary-policy/ och
http://larseosvensson.se/2016/01/25/goodfriend-and-king-misreport-the-
monetary-policy-stance-of-the-minority/

? http://www.svd.se/rantehojningen-var-onodig
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| ett senare skede, efter atstramningsfasen, ger utvéarderingen majoriteten i
Riksbankens direktion berattigad kritik for att man, framfor allt under 2013,
var sen med att sanka rantorna. Beroende pa antaganden om orealistiskt
hoga rantebanor i omvérlden och for optimistiska bedomningar av tillvéxten
i euroomradet blev prognoserna for inflationen hogre an utfallet.

Utvarderingen patalar att majoriteten i Riksbhankens direktion under 2012
och 2013, satte en hogre reporanta an vad som var motiverat sett till
inflationsmalet tva ar framat i tiden. Oro 6ver bostadsprisernas utveckling
och hushallens skuldsdttning gjorde att man forsokte ”luta sig mot vinden”.
Detta fordjupade motsattningarna inom direktionen som nu inte bara
handlade om rantesattningen utan mycket patagligt om penningpolitikens
mal.

| vad som maste tolkas som en tung kritik mot majoriteten menar
utvarderingen att det fanns tre problem med strategin att luta sig mot
vinden: (i) det gavs ingen Kklar och tydlig forklaring till oron éver den
finansiella stabiliteten, (ii) det ar svart att forena strategin med Riksbankens
officiella uppdrag att uppna prisstabilitet och (iii) det lades inte fram
empiriska belagg for storleken pa kostnaden respektive nyttan av strategin.

Det var forst i juli 2014 som penningpolitiken lades om pa ett markant satt.
En majoritet i direktionen rostade da, mot riksbankschefens vilja, for en
rantesankning med 50 punkter. Omsorg om inflationsforvantningarna var
centralt for beslutet.

LO anser att Riksbanken var for passiv under 2012 och 2013 och att
penningpolitiken borde ha varit betydligt mer expansiv. LO anser att
majoritetens strategi att halla reporantan hogre an vad som kunde
motiveras utifran inflation och resursutnyttjande for att forsoka
begréansa hushallens skuldsattning inte var forenlig med Riksbankens
uppdrag om prisstabilitet.

Under 2012 kritiserade LO-ekonomerna Riksbanken for passivitet och
forsiktighet, inte minst i jamfdrelse med andra centralbanker och krévde en
mer expansiv penningpolitik. Det patalades att KPIF-inflationen - av oklara
skal - steg snabbt mot slutet av prognosperioden i Riksbankens prognoser.

LO-ekonomerna diskuterade ocksa den penningpolitiska strategin,
penningpolitikens mal och Rikshankens uppdrag mot bakgrund av
meningsmotsattningarna inom direktionen och finansutskottet anmodades
att ta ansvar och klargéra direktionens mandat.



Under 2013 beddémdes penningpolitiken som for stram i férhallande till det
svaga konjunkturlaget och pa varen foreslogs att rantan omgaende skulle
sénkas med 50 punkter.

Majoriteten kritiserades hart for att vaga in sin oro for en 6kad skuldséttning
hos hushallen i rantebesluten. Samtidigt ansags majoriteten ha en alltfor
negativ syn pa hur arbetsmarknaden fungerar, bade i termer av de
arbetsldsas humankapital och lénebildningens formaga att hantera en lagre
arbetsloshet.

Under 2013 blev det tydligt att majoriteten i direktionen valde att halla
reporantan hogre an vad som kunde motiveras utifran inflation och
resursutnyttjande. Trots att regeringen i BP2014 foreslog att
Finansinspektionen ensam ska ha ansvaret for makrotillsynsverktygen i
Sverige sa fortsatte majoriteten att ta hansyn till hushallens skuldsattning i
sina reporéntebeslut.

Pa hosten 2014 konstaterade LO-ekonomerna att fyra ar av irrfarder inom
penningpolitiken nu var till &nda. | och med rantebeslutet i juli lades kursen
om och man borjade ater fokusera pa inflationsmalet. | oktober 2014 nadde
reporantan ner till 0 och under 2015 sénktes den vidare ner till -0,35

procent. Rikshanken véadrade en vélgrundad oro for inflationsmalets
formaga att agera ankare for pris- och I6nebildningen och deklarerade att
man var beredd att géra vad som kravs for att uppratthalla trovardigheten for
inflationsmalet.

Samspelet penningpolitiken och I6énebildningen

Utvarderingen séger i stort sett ingenting om det viktiga samspelet mellan
penningpolitiken och l6nebildningen. Troligen &r séttet som den svenska
I6nebildningen fungerar pa fraimmande for King och Goodfriend. De forstar
darfor inte den viktiga roll som inflationsmalet spelar.

Det samhallsekonomiska léneutrymmet kan uppskattas utifran den
underliggande produktivitetsutvecklingen i naringslivet och utrymmet for
prisokningar med hansyn till inflationsmalet. En ordning déar parterna utgar
fran inflationsmalet minskar skillnaderna i parternas bedomning av
utrymmet for I6nedkningar och bidrar till stabila samhallsekonomiska
forutsattningar.

Samspelet med lonebildningen kréver att Riksbanken fokuserar pa och
varnar inflationsmalet. Men i praktiken dvergav Riksbhanken (majoriteten)
inflationsmalet som utgangspunkt for de penningpolitiska besluten under
2012 och 2013. Det ledde till en oklar malbild och baddade for betydande
problem med trovérdigheten.



Pa det penningpolitiska moétet i juli 2015 konstaterade Per Jansson att det att
doma av olika uttalanden som gjorts av arbetsgivarorganisationerna nu
fanns en risk att inflationsmalet inte skulle bli grunden for nasta ars
avtalsrorelse, vilket skulle gora det svarare att fa upp inflationen. Detta ar
naturligtvis mycket allvarligt och ett hot mot den 16nebildning som i mer &n
15 ars tid fungerat val.

LO anser att utvarderingen borde ha behandlat samspelet mellan
penningpolitiken och I6nebildningen.

Prognoser och modellanvandning

Utvarderingen Kritiserar majoriteten i direktionen for att man antagit banor
for rantorna i omvérlden som lag langt hogre an vad som kunde utlésas fran
marknadsrantorna (terminspriserna). Foljden blev for svag kronkurs och for
hog inflationsprognos. Utvarderingen noterar att minoriteten i direktionen
vid flera tillfallen patalade problemet.

Det utvarderingen pekar pa som det allvarligaste problemet var den vaxande
skillnaden mellan den framtida reporantebana som férutsags av Riksbanken
sjalv och den som kunde utlasas av priserna pa de finansiella marknaderna.
Man drar slutsatsen att varken prognoser eller politik bér ha som
utgangspunkt att den angivna rantebanan uppfattas som fullstandigt
trovardig.

Utvarderingen utvecklar en betydande allméan skepsis mot att Riksbanken
publicerar prognoser éver sin egen styrranta, vilket man gjort sedan 2007.
Samtidigt noterar man att den forsta utvarderingen av Giavazzi och Mishkin
fran 2006 var mycket positiv och rekommenderade Riksbanken att “ta
ytterligare ett steg och basera sina prognoser pa sin egen beddmning om
styrrdntebanan”.

LO anser att det ar vardefullt att Riksbanken publicerar sin egen
bedémning av reporantans utveckling.

Det tydliggor Riksbankens intentioner och ger en konsistent bild av
sambanden mellan reporénta, inflationsutveckling och den
makroekonomiska utvecklingen. Vidare visar Riksbhanken att man star fri i
forhallande till finansmarknadens aktorer. Det &ar naturligtvis problematiskt
om rantebanan inte ar trovardig. | ett intressant inlagg pa Ekonomistas-
bloggen pekar Stefan Palmqvist* pa att den angivna rantebanan maste st i
samklang med andra (okonventionella) atgarder. En motségelsefull
penningpolitik minskar mojligheten att paverka forvantningarna.

* http://ekonomistas.se/2015/04/07/en-motsagelsefull-penningpolitik/
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LO anser att det vore bra om Riksbanken dels utvarderar
erfarenheterna av att publicera en egen rantebana och dels analyserar
avvikelserna mellan marknadens forvantningar och den egna
rantebanan under perioden 2010-2015.

Utvarderingen ar mycket kritisk till Riksbankens modellanvandning. Bade
majoritet och minoritet i direktionen anses ha haft en for stark tilltro till de
prognoser som togs fram med hjalp av modeller konstruerade av
Riksbankens tjansteman. Modellerna far sta till svars for att Riksbankens
inflationsprognoser standigt tenderade att snabbt ga mot malet mot slutet av
prognosperioden.

LO anser att utvarderingens kritik av Riksbankens modellanvandning
skjuter 6ver malet.

Samspelet mellan modeller, tjanstemannens bedémningar och direktionens
syn pa ekonomin fortjanar en béattre analys. Det ar belysande att direktionen
i juni 2014 bestamde sig for att — med Karolina Ekholms ord — lata rena
modellkorningar vaga tyngre dn bedémningar i inflationsprognosen,
eftersom modellkérningarna visat sig gora forhallandevis bra prognoser
enligt prognosutvirderingar gjorda pa avdelningen for penningpolitik™.
Syftet med forandringen var att komma at den tendens till systematiska
Overskattningar av framtida inflation som prognosen uppvisat en tid.

Riksbankens uppdrag och styrning
Mot bakgrund av att oenigheten inom direktion under 2013 alltmer kom att
handla om penningpolitikens mal menar utvarderingen att det ar viktigt att
det i riksbankslagen faststills ett tydligt ramverk for hur de olika faktorer
som avgor penningpolitiken ska beaktas”.

Utvarderingens syn ar att Riksbanken bor ha en mer flexibel hallning an i
dag nar det galler uppfyllandet av inflationsmalet pa tva ars sikt. Man
avvisar tanken pa att utvidga malet till att omfatta siffersatta mal for
sysselsattning och produktion med hanvisning till erfarenheter fran USA
och Storbritannien. Samtidigt vill man ga langre &n vad Rikshanken gér i sin
beskrivning av sin penningpolitiska strategi 1 "Penningpolitiken 1 Sverige”
fran 2010: ”Avvégningen handlar normalt om att hitta en ldmplig balans
mellan stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och stabilisering
av realekonomin”. Utvérderingen menar att bor sdga “att om Riksbanken
anser att det kravs en justering av den reala jamvikten i ekonomin boér den
vara beredd att godta att inflationen avviker fran malet under en langre
period dn de tva ar som den brukar tillimpa under normala forhéllanden”.

> Se protokoll till det penningpolitiska motet i september 2014, sid 4



Utvarderingens syn &r att penningpolitiken maste ta ett brett grepp for att
atgirda “obalanser”. Dessa obalanser gar enligt utviarderingen inte att enkelt
forklara i termer av deras inverkan pa resursutnyttjandet eller den nuvarande
inflationstakten. Obalanserna behdver inte ha sitt ursprung i finanssektorn,
bostadssektorn eller nagon annan specifik sektor (och kan darfor vara svara
att komma at med makrotillsyn riktad mot specifika sektorer).

LO anser att fragan om vad som bor vara penningpolitikens mal ar den
viktigaste problematiken i utvarderingen. LO tolkar utvarderingens
syn som pekandes mot ett stort och 6ppet mandat. Det synes vara svart
att forena med kravet pa ett tydligt ramverk. Dartill flyttas fokus fran
inflationsmalet vilket riskerar att forsvaga malets roll som ankare i
I6nebildningen.

Det ar okontroversiellt att inflationsmalspolitiken maste vara flexibel. En
total fokusering pa inflationsmalet kan leda till stora svangningar i
produktion och sysselséttning om det exempelvis intraffar en negativ
utbudsstorning. | en sadan situation bor det tillatas ta langre tid att fa
inflationen i samklang med malet. Men flexibilitet far inte innebéara att
ranteandringar motiveras pa ett diffust satt. Det ar ocksa viktigt av
demokratiska skél. Riksbanken kan inte och ska inte kontrollera alltfor
manga faktorer i ekonomin.

I rapporten ”Vigen till full sysselsattning och rittvisare loner” till LOS
kongress 2016 foreslas att Riksbankens mandat for penningpolitiken
ska fortydligas till att vara: “att stabilisera sivil inflationen runt
inflationsmalet som arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar niva”.

Riksbanken har definierat riksbankslagens “fast penningvérde” och
“prisstabilitet” som en inflationstakt pa 2 procent per ar mitt 1
konsumentprisindex (KPI). | praktiken anvander direktionen en annan
definition av inflationen, KPIF, i sina penningpolitiska évervaganden, da
KPI paverkas av Riksbankens egna ranteandringar. Det anser utvarderingen
var fornuftigt men inte det bésta alternativet.

Utvarderingen vill att Riksdagen, pa finansministerns rekommendation,
bade ska definiera och siffersatta inflationsmalet. Man rekommenderar i
dagslaget ett mal pa 2 procent matt i KPIF.

LO anser inte att definition och siffersattning av inflationsmalet ar en
uppgift for politiken. Det bor vara Riksbankens ansvar. LO menar att
det kan vara rimligt att formellt faststalla inflationsmalet i termer av
KPIF-inflationen om det forbattrar transparensen och trovardigheten
for penningpolitiken.



Utvarderingen diskuterar pa nagra punkter rollférdelningen inom den
ekonomiska politiken. Framst géller det finansiell stabilitet men aven
valutapolitiken tas upp. Det ar tva punkter dar rikshankslagen anses vara for
vag.

Mot bakgrund av synen att det kan finnas obalanser i ekonomin dar
sektorspecifika makrotillsynsatgarder inte ar tillrackliga menar
utvarderingen att det ar viktigt att Riksbanken spelar en aktiv roll i
diskussionerna om politiken for att na finansiell stabilitet. Utvarderingen
foreslar att Riksbanken och Finansinspektionen inrattar en gemensam
kommitté’ for makrotillsyn som ska diskutera anviandandet av de vitigaste
makrotillsynsverktygen samt ta 6ver det ansvaret for rapporter om finansiell
stabilitet. Vidare ségs att Riksbankens uppdrag aven bor omfatta finansiell
stabilitet och att Riksbanken maste ha vissa formella befogenheter for att
kunna uppna sitt mal.

LO anser att utgangspunkten for fordelningen av ansvar nar det géller
finansiell stabilitet maste vara att Finansinspektionen i december 2013
formellt gavs makrotillsynsbefogenheter. LO anser att ramverket for
makrotillsynsatgarder behdver utvecklas. LO menar att det &r en
fordel om makrotillsynsverktygen ar samlade i en institution. Samtidigt
ar samrad och samverkan centralt, inte minst nom ramen for
stabilitetsradet.

LO anser att det ar rimligt att makrotillsynen aligger en myndighet
under regeringen. Att lagga uppgiften pa Riksbanken ar inte hallbart
ur demokratisk synvinkel.

Utvarderingen anser att det behovs ett fortydligande av ansvarsfordelningen
mellan regering och Riksbanken néar det galler valutapolitiken:
’riksbankslagen bor dndras for att gora klart att valet av viaxelkursregim ér
en fraga for regeringen och att uppdraget att uppna inflationsmalet géller
med forbehall for att regeringen beslutar att vaxelkursen bor flyta fritt”.

LO ser inte vilket problem som forslaget ska Idsa. Finansminister
Magdalena Andersson har varit tydlig med att valet av valutaregim &r
regeringens ansvar samt att valutainterventioner av penningpolitiska skél
ligger inom Riksbankens mandat.

Utvérderingen ger Riksbanken berém for den information den ger till
allménheten. Riksbanken s&gs vara en av de mest Oppna centralbankerna i
vérlden. Samtidigt menar man att saval insyn som ansvarsutkravandet kan
forbattras.
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LO tar inte stéllning till de konkreta forslag som utvarderingen l&mnar men
vill framhalla att diskussionen kring dessa fragor ar mycket viktig.

LO anser att den demokratiska kontrollen och utvarderingen av
Riksbanken ska skarpas.

Ytterst handlar synen pa Riksbankens uppdrag och den penningpolitiska
strategin om hur Riksbankslagen med forarbeten ska tolkas. I Ekonomiska
Utsikter, hosten 2012 och varen 2013, menade LO-ekonomerna att
”oklarheterna kring hur penningpolitiken ska bedrivas och
meningsskiljaktigheterna inom direktionen synes vara sa stora att
Riksbanksfullmaktige och riksdagens finansutskott bor ta ett ansvar och
klargdra sin syn pa hur riksbankslagen ska tolkas och vad som é&r
direktionens mandat”.

LO anser att riksdagen kan bli mer aktiv och tydligare nar man
utkraver ansvar.

Med halsning
Landsorganisationen i Sverige

Karl-Petter Thorwaldsson Lars Ernsater



