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LOs yttrande dver Férfradgan om synpunkter
gdllande utvardering av Sveriges penningpolitik
2015-2024

Sammanfattning

LO instdmmer i den syn som uttrycks i utvdrderingen att det
svenska ekonomisk-politiska ramverket innebar att Riksbanken i
borjan av utvarderingsperioden hade begrdnsade
handlingsmadjligheter. Den strikta separationen mellan penning-
och finanspolitik ar en viktig bidragande orsak till att
okonventionella verktyg borjade anvdndas under perioden.

Att Riksbanken hade f& andra verktyg i sin verktygslada friskriver
dock inte direktionen frdn ansvar. De stora tillgdngskdpen under
utvarderingsperioden innebar betydande risker och osdkerhet.
Riksbanken borde tydligare ha analyserat och redovisat kostnader
och nyttor. Efter pandemins inledande fas borde Riksbanken ha
avstatt frdn ytterligare tillgdngskop.

LO delar bedémningen att Riksbanken agerade snabbt och
vdlavvagt under pandemins inledande fas.

LO anser att Riksbanken under inflationstoppen brast i
sjalvsténdig analys av sina mojligheter att pdverka den
utbudsdrivna inflationen. Vidare tog Riksbanken for lite hdnsyn till
specifika svenska férhdallanden. Den svenska I6nebildningsmodellen
och svenska hushdlls hdga rantekdnslighet motiverade en lagre
réntenivd &n i euroomrddet.

LO tillstyrker utvdrderingens rekommendation att okonventionella
atgdrder bér genomgd systematisk kostnads-nyttoanalys, bdde i
forvag och I6pande.

LO tillstyrker dven rekommendationen om 6kat informationsutbyte
mellan finans- och penningmyndigheter. Det har under
utvdrderingsperioden varit tydligt att penningpolitiken fatt ta ett
alltfér stort ansvar for att stabilisera ekonomin. LO anser att det
behovs en ndrmare koordinering av finans- och penningpolitiken
for att forbdattra den svenska ekonomins funktionssatt.
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* LO har inga synpunkter pa utvérderingens rekommendationer vad
gdller Riksbankens prognoser och modellering. Vi vill dock i
sammanhanget bland annat framfora att vi anser att Riksbanken
bor undersoka hur deras modeller battre kan anpassas for att bli
mer konsistenta med den svenska I6nebildningsmodellen.

LOs synpunkter gdllande utvérderingen av Sveriges penningpolitik
2015-2024

LO uppskattar majligheten att f& Idmna synpunkter pd utvdrderingen
av Sveriges penningpolitik under perioden 2015-2024. Detta yttrande
inleds med en sammanfattning av LOs syn pd den férda
penningpolitiken under den utvarderade perioden. Ddrefter foljer LOs
syn pd ndgra av de rekommendationer som framférs i utvdrderingen.

LOs dvergripande syn pa Riksbankens férda politik under
utvdrderingsperioden

Perioden fére pandemin, 2015-2019

Som konstateras i utvdrderingen féregicks det decennium som
utvarderats av en period ddr Riksbanken felbedémde dterhédmtningen
efter finanskrisen och pébdrjade rantehdjningar for tidigt. Av
finansiella stabilitetsskdl holl Riksbanken rantan hogre dn vad ett
strikt hdnsynstagande till inflationsmalet skulle motivera, i syfte att
férsdka dédmpa hushdllens skuldsdttning. Aren precis innan
utvarderingsperiodens start praglades av en gradvis dndrad kurs frén
Riksbankens sida, driven av ett fall i de mer I&ngsiktiga
inflationsférvantningarna vilka hade sjunkit under inflationsmdlet.

Utvarderingsperioden inleddes sdledes, till foljd av tidigare
felbeddmningar, i ett ldge ddr det var nodvdndigt for Riksbanken att
tydligt agera foér att nd upp till inflationsmdlet. LOs bedémning ar att
den omsvangning som gjordes strax innan utvdrderingsperiodens
start var helt nédvandig fér att bevara inflationsmalets roll som en
stabil referenspunkt i pris- och |6nebildningen. | det Idge Riksbanken
befann sig kring starten av utvarderingsperioden — med inflation
under mdlet och fallande inflationsférvantningar trots att rantan
successivt sdinkts mot noll — var steget till en okonventionell
penningpolitik med negativ styrrdnta och tillgdngskop i det ndrmaste
oundvikligt.

LO delar den syn som uttrycks i utvarderingen att det svenska
ekonomiskpolitiska ramverket dar riksdag och regering genom
finanspolitiken tar ett alltfor litet stabiliseringspolitiskt ansvar var en
viktig bidragande orsak till att Riksbanken tog till mer
okonventionella alternativ.

Att Riksbanken hade f& med andra verktyg i sin verktygsldda
friskriver dock inte direktionen frdn ansvar. Tillgdngsképen var
forknippade med stor osdkerhet och betydande risker. LO anser att
Riksbanken under perioden borde ha varit tydligare med dessa
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osdkerheter och risker, samt med de avvagningar som gjordes. P& sd
vis skulle Riksbanken ha kunnat bidra till en bredare och mer
informerad diskussion om tillgdngskdpens ldmplighet jamfért med
andra handlingsalternativ.

Under den aktuella perioden framférde LO-ekonomerna upprepade
gdnger att finans- och penningpolitiken borde samordnas mer fér att
forbattra den svenska ekonomins funktionssatt. Den slutsatsen stdr
LO fast vid.

Pandemin, 2020-2021

LO delar utvdrderingens beddmning att Riksbanken agerade snabbt
och valavvagt under pandemins initiala fas. Direktionens bedémning,
att réntesdnkningar inte var meningsfulla i ett I1dge dar den l1dga
ekonomiska aktiviteten berodde pd en medveten ekonomisk
nedstdngning, var rimlig. Likasd var det forstéeligt att Riksbanken
ville agera kraftfullt och preventivt i krisens inledningsskede och bidra
med likviditet genom bland annat kép av stats-, bostads-, foretags-
och kommunobligationer.

Efter det initiala krisskedet blev dock Riksbankens agerande svérare
att férstd. Under hdsten 2020 var det tydligt att kreditmarknaderna
fungerade val. Trots det utdkades tillgdngsképen. Som pdpekas i
utvdrderingen férdndrades dock syftet med dessa — frdn
marknadsstabilisering till att uppréatthdlla efterfrdgan. Vid denna
tidpunkt hade det blivit allt tydligare att tillgdngsképen var
forknippade med betydande risker, bland annat negativa
fordelningseffekter och stabilitetsrisker, samtidigt som effekten pd
inflation och sysselsdattning var forenad med stor osdkerhet.

LO delar utvdrderingens beddmning att Riksbankens direktion borde
ha varit tydligare med hur de vdrderade kostnader och nyttor med
tillgdngskdpen, for att bidra till en mer éppen och informerad
diskussion. LOs bedémning dr att Riksbanken borde ha avstatt frén
ytterligare tillgéngskdp i detta ldge.

Eftersom Riksbankens mojligheter att stotta ekonomin genom sdnkt
styrrdnta i princip var uttdmda redan flera ar innan pandemin, anser
LO att det under den senare delen av pandemin och borjan av
aterhdmtningsperioden fanns valdigt lite som Riksbanken kunde géra
for att positivt paverka dterhdmtningen.

Under 2021 fanns ett uppenbart behov av en expansiv ekonomisk
politik for att stédja dterhdmtningen. Men i detta IGge foresprékade
LO-ekonomerna en forskjutning i policymixen mellan finans- och
penningpolitik, inte minst for att uppnd en mer balanserad utveckling
av tillgdngspriserna. Detta hade dock krdvt att riksdagen genom
finanspolitiken tog ett storre stabiliseringspolitiskt ansvar.

Inflationstoppen, 2022-2024




Under 2021 borjade inflationen stiga for att sedan 6ka kraftigt under
2022. Med start i april 2022 boérjade Riksbanken hoja styrrdntan och
penningpolitiken lades om i en kraftigt dtstramande riktning. Som
konstateras i utvarderingen var inflationen i Sverige inte ett resultat
av hdg inhemsk efterfrdgan. LO-ekonomerna var under
inflationstoppen kritiska till Riksbankens mycket snabba och kraftfulla
rantehojningar.

LO anser fortsatt att Riksbankens respons pd den utbudsdrivna
inflationen var obalanserad. Riksbanken var bland annat otydlig med
hur (genom vilka kanaler) de i praktiken férvantade sig att
rantehdjningarna skulle bidra till att ddmpa inflationen. De officiella
argumenten foér rdntehdjningarna skiftade ocksd mellan méten.

LOs beddmning dr att Riksbanken brast i en sjdlvstdndig analys av
sina mojligheter att med réntevapnet vasentligt pdverka den
utbudsdrivna inflationen. De realekonomiska konsekvenserna av detta
k@nner vi fortsatt av i dag.

LOs huvudsakliga kritik mot Riksbankens férda politik under perioden
ar dock att de borde ha fort en rantepolitik med hansyn tagen till de
specifika ekonomiska férhdllandena i Sverige, snarare &n att kopiera
euroomr@dets penningpolitik. Under dessa &r I&g den svenska
rantenivdn mycket ndra euroomrddets. Detta trots att det fanns
vasentliga skillnader mellan valutaomrédena som, oavsett syn pd
penningpolitikens generella mojligheter att vasentligt pverka en
utbudsdriven inflationschock, borde ha motiverat en lagre réntenivd i
Sverige &n i euroomrddet:

1. Den svenska koordinerade I6nebildningen I6per mindre risk fér
att medfora pris-Iénespiraler én den amerikanska eller
europeiska Iénebildningen.

Utvdrderingen konstaterar att den svenska I6nebildningsmodellen
onekligen minskar risken for pris-l6nespiraler, samt att de svenska
|6nedkningarna under perioden var mattliga jdmfért med mdanga
andra europeiska lander. Utredningen landar dock i en generell och
ganska svepande slutsats om att en betydande penningpolitisk
dtstramning férmodligen édndd var nddvandig. LOs syn dr dock att
Riksbanken i allt for liten utstrdckning beaktade den svenska
I6nebildningsmodellens inflationsstabiliserande roll under dessa ér.

Sedan 1997 bygger den svenska |6nebildningsmodellen pd
samordnade forbundsforhandlingar ddr LO-samordningen,
Industriavtalet och Svenskt Ndringslivs samverkansordning dr de tre
centrala delarna. Den internationellt konkurrensutsatta industrin
forhandlar forst och satter ett normerande marke for
I6nedkningstakten som resten av arbetsmarknaden foljer. Market
biter hdrt. | princip samtliga svenska arbetsgivare pdverkas av
industrinormeringen. Branschernas avvikelser frdn mérket ar sma.
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Loneglidningen — I6nedkningar utover vad avtalen sdger — har avtagit
over tid.

Det dr en vedertagen utgdngspunkt inom svensk fackféreningsrorelse
att utgd ifran inflationsmdlet (snarare an inflationsférvéntningarna),
ndringslivets genomsnittliga produktivitetstillvaxt, vinstutvecklingen
och Sveriges relativa konkurrenskraft i beddmningen av I6neutrymmet
infor avtalsrorelser.

LO-ekonomerna férklarade och understrok denna utgéngspunkt
aterkommande for Riksbanken under perioden, utan effekt. Inte ens
efter det att dterhdllsamma I6neavtal slutits under véren 2023
avstannade rdntehojningarna.

2. Svenska hushdll, med hég skuldsdttning och rérliga rdntor, ar
mer rdntekdnsliga dn amerikanska och europeiska hushdll.
Samma rdntehéjning ddmpade darfor den svenska ekonomin
mer.

LO anser att Riksbanken inte beaktade de svenska hushdllens héga
rdntekdnslighet tillrackligt under inflationstoppen, vilket ledde till en
allt fér atstramande penningpolitik. Ddrmed bdar Riksbanken ett
tydligt ansvar fér den jdmforelsevis svaga ekonomiska utvecklingen i
Sverige i relation till andra europeiska ldnder under denna period.

De svenska hushdllens héga rdntekdnslighet ndmns bara kortfattat i
utvdrderingen, dven om det konstateras att denna kanal troligen ar
ovanligt stark i Sverige. Samtidigt beskrivs Riksbankens dtstramande
penningpolitik som framgdngsrik da den lyckades bromsa inflationen.

LO anser inte att det finns beldgg for att Riksbankens penningpolitik
ar den huvudsakliga foérklaringen till den avtagande inflationen.
Inflationsutfallet har varit mycket snarlikt det i de flesta europeiska
Idnder under perioden trots stora skillnader i rdntekdnslighet och
dérmed dven i hur dtstramande penningpolitiken faktiskt var. Detta
tyder snarare p& att den huvudsakliga orsaken till att inflationen foll
tillbaka var att utbudschockerna naturligt arbetade sig igenom
ekonomin och klingade av. Vidare innebar prisékningarna i sig sjdlva
en kraftig Gtstramning av efterfrdgan i ekonomin nar hushallens
kopkraft sjonk.

LOs syn pd ndgra av de rekommendationer som framfors i
utvdrderingen

Rekommendationen 10.1 att stérka ramverket fér penningpolitiska
verktyg

| utvdrderingen foreslds att okonventionella dtgdrder bér genomgad
mer systematisk kostnads-nyttoanalys, bdde i forvdg och 16pande.

Under den utvdrderade perioden borjade flera nya okonventionella
penningpolitiska verktyg tilldmpas. Det blev successivt under perioden
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allt tydligare att framfér allt tillgdngsképen var férknippade med
flera betydande risker, samtidigt som effektiviteten var osdker.
Riksbanken borde ha varit mer djuplodande i sin analys av dessa
risker och osékerheter, men ocksd tydligare i sin kommunikation kring
bland annat syfte och avvdgningar. Ett mer strukturerat ramverk for
beddmning av dessa okonventionella verktyg vore valkommet. LO
tillstyrker darfor utvarderingens rekommendation.

Rekommendationen 10.2 att 6ka informationsutbytet mellan finans-
och penningmyndigheter, sdarskilt under perioder av stress

| utvdrderingen rekommenderas en forbdttrad kommunikation mellan
finans- och penningpolitiska myndigheter. | utvarderingen understryks
att mdlet inte skulle vara att fatta gemensamma beslut, utan snarare
att diskutera vilka typer av atgarder och strateg ier som kan ge de
storsta nettovinsterna med minst risk.

LO-ekonomerna har Idnge argumenterat for en ndrmare koordinering
av finans- och penningpolitiken. Den ekonomiska politiken har under
det senaste decenniet praglats av en tydlig obalans, dar
penningpolitiken har fatt ett alltfér stort ansvar for att stabilisera
ekonomin. Under perioden mellan finanskrisen och pandemin bidrog
en alltfér dtstramande finanspolitik till den ldga inflation som i sin tur
ndstan tvingade fram den okonventionella penningpolitiken och de
obalanser och risker som foljde med den. Ndr den utbudsdrivna
inflationen 6kade under dren efter pandemin saknade Riksbanken
instrument for att effektivt ddmpa inflationen. Valriktade
finanspolitiska atgdrder hade daremot kunnat bidra till att balansera
resursutnyttjandet och dadmpa inflationen.

I den normpolitik som etablerades efter 1990-talskrisen forvantades
Riksbanken skota konjunkturstabiliseringen genom rdntepolitiken,
medan regeringen skulle fokusera pd att hdlla de offentliga
finanserna i balans och bedriva strukturpolitik.

Sedan dess har det penningpolitiska utrymmet krympt, bland annat
till foljd av fallande neutrala rantor. Samtidigt har finanspolitik visat
sig vara mer effektiv som stabiliseringspolitik, i avseendet hégre
multiplikatorer, dn vad som tidigare antagits. Dessa insikter i
kombination med att den svenska arbetsmarknaden har
kdnnetecknats av hog arbetsloshet under hela perioden med
normpolitik motiverar en ny ordning.

LO anser att riksdag och regering genom finanspolitiken bor ges ett
storre ansvar for att stabilisera den reala ekonomin. | en effektiv
stabiliseringspolitik bdr finans- och penningpolitiken dra &t samma
hall. Penningpolitikens huvudsakliga uppgift bér vara att stabilisera
den efterfrdgedrivna inflationen, det vill séiga den del av inflationen
som harrdr frén det inhemska konjunkturella trycket.
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LO tillstyrker darfor utvarderingens rekommendation om okat
informationsutbyte mellan finans- och penningpolitiken. Det har
potential att vara en viktig pusselbit i att skapa en bdattre helhet i den
ekonomiska politiken. En ndrmare koordinering mellan finans- och
penningpolitiken skulle dock férmodligen med férdel kunna innehdlla
fler komponenter i syfte att undvika en atergdng till nollréntan och
framfor allt ta ekonomin ndrmare full sysselsattning.

Rekommendationen 10.3 att forbattra prognoser, modellering och
riskbedéomning

| utvarderingen féreslds ett antal férbattringar vad galler prognoser,
modellering och riskbedémning mot bakgrund av erfarenheter frén
den utvarderade perioden. LO har inga synpunkter p& de férslag som
I6ggs av utredningen i detta avsnitt, men vi vill i sammanhanget
framfdra tva ytterligare férbdttringsforslag pd detta omréde.

| utvdrderingen noteras att den svenska Ionebildningsmodellen
beaktas i Riksbankens s& kallade MAJA-modell. Det dr sjdlvfallet
positivt att modellen i del har anpassats for svenska férhdllanden.

| den information LO tagit del av framstdr det dock som att
Riksbankens modeller inte fullt ut lyckas beskriva svenska
férhallanden. Den svenska I6neglidningen har minskat dver tid och
madrket biter hart. Var 16nebildningsmodell innebdr att arbetsldshet
eller faktisk inflation har begrdnsad betydelse for I16neutvecklingen.
Darmed blir radntans betydelse fér hur 16nerna utvecklas ocksé
begrdnsad. Riksbanken bor underséka hur deras modeller bdttre kan
anpassas for att bli mer konsistenta med den svenska
I6nebildningsmodellen.

LO vill ocksd framfdra att en dvertro pd storskaliga modeller 1att kan
leda fel. Att kvalitativt studera faktiska férhallanden och beteenden
hos marknadsaktorer ar ofta viktigare dn modellering.

Det andra forbattringsforslaget LO vill framfoéra galler Riksbankens
scenarioanalyser. Det vore bra om Riksbanken kunde publicera
alternativa prognoser dar endast rdntenivan under prognosperioden
justeras. Det skulle gora det mojligt for utomstdende att forstd vilken
effekt banken tror att exempelvis en procentenhet Iagre styrranta
skulle ha p& den svenska ekonomin. | scenarierna i de
penningpolitiska rapporterna under inflationstoppen fordndras flera
antaganden samtidigt vilket gjorde det svart att dra ndgra slutsatser
frdn underlaget.

Med vdnlig hdlsning
Landsorganisationen i Sverige

Johan Lindholm Anna Almqgvist
Handldggare



