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En ny riksbankslag

Sammanfattning:

e LO instdimmer i att det ar rimligt att Riksbankens agerande styrs av
en proportionalitetsprincip.

e LO staller sig bakom ordningen att Riksbanken ska precisera mal
och malvariabler och att den penningpolitiska strategin sedan ska
antas av riksdagen.

e LO menar att idén med tillfalligt prisnivamal ar intressant.

e Det finns ett antal argument for ett hogre inflationsmal. For att ett
hogre inflationsmal ska diskuteras pa allvar i Sverige kréavs dock
troligen att ndgon av centralbankerna i de stora ekonomierna gar
fore.

e LO instammer i att det krévs ett fortydligande av Riksbankens mal
for den reala ekonomin. LO menar att den malformulering vi
preciserade i 2016 ars kongressrapport ar lamplig: “att stabilisera
saval inflationen runt inflationsmalet som arbetslosheten runt en
langsiktigt hdllbar niva”.

e LO menar att ett dualt mal ar att foredra och att det bor provas om
Sverige maste anpassa regelverket till ECBS och EMU.

e LO staller sig bakom forslaget att Riksbanken ska ta hansyn till
finansiell stabilitet om det inte strider mot prisstabilitet och
realekonomisk hansyn.

e LO har inget att invédnda mot de organisatoriska forandringar som
foreslas men vill sarskilt trycka pa vikten av att en eller flera
ledamoter i riksbanksdirektionen har kompetens inom
arbetsmarknad och 16nebildning.

En ny riksbankslag

Utredningen har haft det viktiga uppdraget att se dver riksbankslagen. Den
nuvarande lagen tradde i kraft den 1 januari 1989. Bara nagra ar senare —
1992 — 6vergav Sverige den fasta vaxelkursen. Omvaérldsférandringar och
problem med maluppfyllelsen har gjort att det var nodvandigt med en
Oversyn av lagen. LO valkomnar utredningen, tillsammans med flera av
kommitténs forslag.
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1. Inledning: Samspelet mellan penningpolitik och I6nebildning
Inflationsmalet ar centralt i den svenska lonebildningsmodellen. Infér en
avtalsrorelse utgar LO-férbunden fran en berékning av det
samhallsekonomiska léneutrymmet. Detta kan uppskattas utifran den
underliggande produktivitetsutvecklingen i néringslivet tillsammans med
utrymmet for prisokningar med hansyn till inflationsmalet. | detta
sammanhang tas dven hansyn till kostnadsutvecklingen i vara
konkurrentléander och vinstlaget i néringslivet.

Da bada parter i en avtalsrorelse kan utga fran att inflationsmalet uppfylls
minskar skillnaderna i parternas bedémning av utrymmet for 16ne6kningar.
Detta bidrar till mer stabila samhéllsekonomiska forutséttningar.

En lang period med svag maluppfyllelse fran Riksbankens sida har dock
periodvis kommit att skapa osdkerhet kring inflationsmalet. Som framgar av
diagram 1 har femarsgenomsnitten for KPI sedan 1998 aldrig 6verskridit tva
procent och genomsnittet fran 1995 fram till augusti 2017 &r 1,1 procent, det
vill saga langt under tva procent. | september 2017 bytte Riksbanken
prisindex till KPIF. Den genomsnittliga inflationen méatt med detta matt &r
nagot hogre.

Arlig KPl-inflation, 5 ars glidande medelvarde samt
6 genomsnitt sedan 1995
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Nar inte Riksbanken klarar att na inflationsmalet Gver tid far detta saval
negativa realekonomiska konsekvenser som langsiktiga konsekvenser for
stabiliteten pa svensk arbetsmarknad. De realekonomiska konsekvenserna
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kommer av att de avtalade I6nerna blir antingen hogre eller l1agre an vad den
ursprungliga berdkningen av utrymmet angav. De langsiktiga
konsekvenserna ar att fortroendet for inflationsmalet riskerar att skadas.

Sedan slutet av 1990-talet har parterna i I6nebildningen utgatt fran att
Riksbanken ska halla sig till malet om tva procents inflation i genomsnitt.
Eftersom inflationen dock har legat under tva procent har detta inneburit att
reallonedkningarna under langa perioder blivit hogre an avsett. Detta har
sannolikt bidragit till att arbetslosheten under en period har blivit hogre &n
om inflationsmalet hade uppfyllts.

| praktiken 6vergav dessutom majoriteten i Riksbankens direktion
inflationsmalet som utgangspunkt for de penningpolitiska besluten under
2012 och 2013. Det bidrog ytterligare till en oklar malbild. Detta har baddat
for betydande problem med trovardigheten, vilket kan sparas i parternas
inflationsforvantningar (diagram 2).

Inflationsforvantningar hos parterna, 2 ars sikt
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== Sweden, Economic Surveys, TNS Prospera, Inflationary Expectations Employee's
Organizations, 2 Years, Median

== Sweden, Economic Surveys, TNS Prospera, Inflationary Expectations Employers'
Organizations, 2 Years, Median

Sammantaget har den bristfalliga maluppfyllelsen fatt den olyckliga effekten
att vissa arbetsgivarintressen har drivit synen att malet ska 6verges.

En ny riksbankslag maste bidra till att det blir lattare att klara bade
maluppfyllelsen och fortroendet for inflationsmalet. Det maste i efterhand
ga att utvardera maluppfyllelsen och finnas majlighet till ansvarsutkravande.



LOs syn

Pa det dvergripande planet instammer LO i att det ar rimligt att Riksbankens
agerande styrs av en proportionalitetsprincip. Atgérder far vidtas endast om
de antas leda till det avsedda resultatet, inte ar mer langtgaende &n vad som
behovs och det avsedda resultatet star i rimligt forhallande till de kostnader
och risker som atgarden medfor for Riksbanken och statens finanser.

2. Inflationsmalet

Forslaget ar att huvudmalet for Rikshankens verksamhet ska vara att
uppratthalla lag och stabil inflation. Riksbanken ska besluta om
utformningen av malet, riksdagen ska darefter godkanna forslaget. |
dagslaget ar detta mal att KPIF ska vara 2 procent i snitt per ar.

Diskussion

De flesta stora centralbanker har i dag ett inflationsmal pa cirka tva procent.
Det finns dock en levande diskussion om huruvida andra inflationsmal hade
varit att foredra.

Utredningen tar upp for- och nackdelar med bade ett hégre och ett lagre
inflationsmal. LO instammer med utredningen i att om nagon férandring ska
ske sa ar det en hojning av malet som ar aktuell. De argument, saval
teoretiska som praktiska, som forts fram for en sankning av inflationsmalet,
framstar inte som overtygande. Erfarenheten fran den globala finanskrisen
ar att risken for att styrrdntans nedre grans begransar penningpolitiken ar
storre &n man tidigare trott, och dessutom, att kostnaden for detta i samre
makroekonomiska utfall ocksa ar stérre an man tidigare trott.

Det finns ett antal argument for ett hogre inflationsmal. Viktigast &r att det
skulle héja den langsiktiga nivan pa den nominella rantan, vilket skulle
medge storre rantesankningar och minska risken for att vi inte kan sénka
styrrantan sa mycket som de penningpolitiska malen motiverar.

Det finns ocksa argument mot ett hogre inflationsmal. Sverige har gjort
stora fortroendeinvesteringar i dagens inflationsmal och det kan ta tid att fa
aktorerna i ekonomin att lita pa det nya inflationsmalet. For att ett hogre
inflationsmal ska diskuteras pa allvar i Sverige kravs ocksa troligen att
nagon av centralbankerna i de stora ekonomierna gar fore.

Kommittén har flera intressanta diskussioner om malvariabel och niva men
landar anda i att foresla att Riksbanken ska behalla samma mal som idag.
Den enda lagandringen som foreslas &r att Riksbanken ska redovisa sin
tidshorisont. Denna redovisning utgdr en naturlig del i den sa kallade
penningpolitiska strategi som Riksbanken ska redovisa, enligt det nya
lagforslaget.

LOs syn
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LO staller sig bakom ordningen att Riksbanken ska precisera mal och
malvariabler och att den penningpolitiska strategin sedan ska antas av
riksdagen.

Den forda penningpolitiken har dock varit misslyckad i langa perioder.
Detta har varit svart att fastsla i utvarderingar och ansvarsutkravandet har
varit obefintligt. LO menar att bara fokusera pa inflationsférvantningar, eller
ett framatblickande mal, gor att Riksbanken riskerar att tappa i fortroende pa
sikt.

Utredningen anvénder forhallandevis mycket utrymme for att beskriva for-
och nackdelar med olika malvariabler, malniva och index. LO menar att
detta ska ses som en uppmaning att tdnka igenom vilka behov den reala
ekonomin star infor, i samband med varje ny precisering av malet. Sarskilt
bor utredningens genomgangar av teori och praktik, for- och nackdelar
anvandas av de folkvalda vid diskussionen av den penningpolitiska strategin
och infér nya malformuleringar.

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. Ett tillfalligt prisnivamal kan ge storre
trovardighet till inflationsmalspolitiken och allt annat hdgre
inflationsforvantningar och hogre inflation i ett sadant lage.

For att undvika att det framatblickande malet anvands som intékt for att
langa perioder med inflation under malet inte motsvaras av perioder med
hogre prisokningstakt, samt att 6ka fortroendet for inflationsmalet, anser
darfor LO att idén med tillfalligt prisnivamal ar intressant. Ett alternativ ar
att satta ett mal for den genomsnittliga inflationen som utvarderas 6ver en
bestdamd tidsperiod.

Forslaget att Riksbanken ska formulera utformningen av det
penningpolitiska malet i en penningpolitisk strategi innebér att det kommer
att finnas en god mojlighet att forbereda Sverige pa handlingsalternativ om
centralbanker runt om i valden borjar diskutera hojda inflationsmal. Om
viktiga ekonomier i var omvarld gar 6ver till hogre inflationsmal kommer
det sannolikt att finnas goda skél for Sverige att géra detsamma.

3. Realekonomiska hansyn

Kommitténs forslag: Realekonomisk hansyn ska faststéllas i lag. Dock inte
siffersattas. Formuleringen &r: Bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning utan att asidoséatta prisstabiliseringsmalet.

Diskussion



Ett viktigt uppdrag till Riksbankskommissionen har varit att se 6ver i vilken
utstrackning hansyn ska tas till den realekonomiska utvecklingen nar
penningpolitiken utformas. Riksbankens mandat kan redan i dag tolkas som
att den ska stabilisera saval inflationen runt inflationsmalet som
arbetslosheten runt en langsiktigt hallbar arbetsloshet.

De senaste arens erfarenheter visar pa behov av ett tydliggjort mandat. LO
menar att de senaste decenniernas lardom ar att penningpolitik far reala
konsekvenser for arbetsloshet och inkomstfordelning, dven over relativt
langa tidsperioder.

Om inflationsférvéntningarna och l6nebildningen inte anpassar sig till den
faktiska inflationen far penningpolitiken mer langsiktiga effekter pa
sysselséttning och arbetsldshet.

I rapporten ”Vigen till full sysselséttning och réttvisare l6ner” till LOs
kongress 2016 foreslas att Riksbankens mandat fér penningpolitiken ska
fortydligas till att vara: “att stabilisera saviil inflationen runt
inflationsmdlet som arbetslosheten runt en langsiktigt hdllbar niva”.

Den &r dock inte helt latt att uppfylla. Inflationen bestams till stor del av
Riksbanken. Men den langsiktigt hallbara arbetslosheten paverkas i
huvudsak av faktorer som ligger bortom Riksbankens kontroll. Den bestams
av arbetsmarknadens och lonebildningens funktionssétt, & mycket svar att
maéta och andras dessutom Over tid. Darfor ar det sannolikt inte lampligt
med ett fast mal for arbetslosheten. | stallet maste den langsiktigt hallbara
arbetslosheten utforskas praktiskt genom att efterfragan tillats oka samt
nivan berdknas och bedémas, dven av andra aktorer an Riksbanken sjalv.

LOs syn

LO instammer i att det kravs ett fortydligande av Riksbankens mal for den
reala ekonomin. LO menar dock att den malformulering vi preciserade i
2016 ars kongressrapport ar lamplig. Fokus bor vara full sysselsattning eller
en uthalligt 1g arbetslGshet.

LO menar att ett dualt mal &r att foredra. Det innebér att det realekonomiska
malet bor vara likstallt med prisstabilitetsmalet, enligt amerikansk forebild.
Har hanvisar utredningen till att unionsratten forhindrar detta, da den
reglerar att prisstabilitetsmalet ar 6verordnat. LO menar dock att d&ven om
EU-regelverket gor att ett prisstabilitetsmal maste vara 6verordnat bor
riksdagen ta tydlig stallning for att regelverket ska éndras sa att ett
sysselsattningsmal tillats. LO instammer salunda i Johan Lénnroths
reservation. Eftersom det inte tycks finnas en majoritet i Sverige for att pa
sikt ga med fullt ut i EMU och darigenom inféra euron som valuta menar
LO att det bor provas om Sverige maste anpassa regelverket till det mal for

6(8)



penningpolitiken och den beslutsordning for malet som galler i ECBS och
EMU.

LO menar vidare att Riksbanken i sin penningpolitiska strategi ska beskriva
hur full sysselséttning bestams. Har kan det sétt pa vilket ledaméterna i Fed
redovisar sina prognoser éver enskilda ekonomiska variabler flera ganger
per ar vara en tankbar forebild.

4. Finansiell stabilitet

Utredningens forslag: Ta hansyn till finansiell stabilitet om det inte strider
mot prisstabilitet och realekonomisk hansyn. Inte ett sjalvstandigt,
underordnat mal.

Utgangspunkten for fordelningen av ansvar nar det galler finansiell stabilitet
maste vara att Finansinspektionen i december 2013 formellt gavs
makrotillsynsbefogenheter. LO menar att det ar en férdel om
makrotillsynsverktygen &r samlade i en institution och att det ar rimligt att
makrotillsynen aligger en myndighet under regeringen. Att lagga uppgiften
pa Riksbhanken &r inte hallbart ur demokratisk synvinkel. Samtidigt ar
samrad och samverkan centralt, inte minst nom ramen for stabilitetsradet.

LOs syn ar att flexibilitet inte far innebara att ranteandringar motiveras pa
ett diffust satt. Det ar ocksa viktigt av demokratiska skal. Riksbanken kan

inte och ska inte kontrollera alltfér manga faktorer i ekonomin.! LO stéller
sig bakom utredningens forslag.

5. Organisation, styrning och demokratisk granskning
LO har inget att invanda mot de organisatoriska forandringar som foreslas.

Diskussion

Riksbanksutredningen ér till viss del en konsekvens av den svaga
maluppfyllelsen, som beskrivits ovan. For att penningpolitiken ska bli mer
andamalsenlig och i stérre utstrackning bidra till sysselsattningen framover
kravs en forbattrad demokratisk granskning och kontroll av Riksbanken.

Det ar viktigt att felaktiga beslut far konsekvenser i termer av
ansvarsutkrdvande. Men konsekvenserna av den misslyckade
maluppfyllelsen har varit mycket motsagelsefulla. De direktionsledaméter
som papekade problemen Idamnade direktionen medan andra har fatt férnyat
fortroende av Rikshanksfullméktige. Det &r tecken pa att styrningen av
Riksbanken inte har fungerat tillfredstallande.

1 LOs yttrande éver promemorian ”Byte av méalvariabel och introduktion av
variationsband”, 2017.
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Sedan den nya riksbankslagen tradde i kraft har riksdagens finansutskott
varje ar gjort en utvardering av penningpolitiken, kompletterat med externa
utvarderingar av internationella forskare och experter cirka vart femte ar.
Utskottet haller ocksa 6ppna utfragningar med foretradare for Riksbanken.
Denna kontrollmekanism har dock inte fungerat. Riksbanken har avvikit
fran inflationsmalet under en mycket lang period utan att Finansutskottet har
reagerat pa ett adekvat stt.

Det finns flera tdnkbara satt att forbattra utvardering och granskning. Ett sétt
ar att Finansutskottets kansli far storre resurser att gora en ordentlig egen
utvardering.

LO vill i detta sammanhang sarskilt trycka pa vikten av att en eller flera
ledamoter i riksbanksdirektionen har kompetens inom arbetsmarknad och
I6nebildning. LO menar att perioder av misslyckad penningpolitik hade
kunnat undvikas med en djupare forstaelse for arbetsmarknaden inom
riksbanksdirektionen.

Med vanlig halsning
Landsorganisationen i Sverige

Karl-Petter Thorwaldsson Asa-Pia Jérliden Bergstrém
Handl&ggare



