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Remissyttrande
En ny riksbankslag (SOU 2019:46)

Er ref: Dnr Fi2019/04029/B Vart diarienr: R-1071-2019

Svensk Handel, som ar handelsféretagens intresseorganisation och
foretrader drygt 9000 sma, medelstora och stora foretag med runt
300 000 medarbetare, far med anledning av remissen anfora foljande:

Allmanna synpunkter

Svensk Handel har inga invindningar pa ett 6vergripande plan mot att
nuvarande riksbankslag med flera bestimmelser ses 6ver och att
Riksbankens befogenheter, mandat och beslutsstruktur preciseras. Den tid
som forflutit sedan nuvarande lag tradde i kraft har inneburit att ett flertal
fragor nu kan och bor belysas i ett nytt ljus av vunna erfarenheter.

Betraffande fragan om kontanter och riksbankskommitténs delbetinkande
Tryggad tillgéng till kontanter (SOU 2018:42) hanvisas till tidigare
remissvar fran Svensk Handel.

Utredningens hoga ambitionsniva till trots, med narmare 2000 sidor
utredningstext i slutbetdnkandet, finner vi att nigra av de mer
grundliaggande diskussionerna kring vad som ar mojligt och 6nskvart att
styra med penningpolitiken i en ny ekonomisk miljo utelamnas eller bara
berors summariskt. Detta utvecklas nedan.

Bakgrund

Sverige led under ett flertal ar fran 19770-talet och framat av en bade hog
och ojamn inflation. Denna medforde en rad valdokumenterade
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samhéllsekonomiska kostnader. Fortroendet for den davarande fasta
vaxelkursen kunde till slut inte uppratthallas och Sverige fick en ny
penningpolitisk regim 1992 med flytande vaxelkurs och ett inflationsmal
som beslutades 1993. Inflationen, som varit for hog, skulle bekampas for att
penningvardet inte skulle urholkas och for detta behovde Riksbanken ett
okat formellt oberoende fran politiska beslut. De dtgarder som vidtogs fran
1992 och fram till den nuvarande regleringen av riksbankens oberoende var
i grunden bra och vilbehovliga. Riksbankens sitt att med rantevapnet
bekidmpa inflationen var ocksa i allt viasentligt bra. Riksbanken fick
ofortjant kritik for att ha varit for forsiktig (haft for hog ranta) under de
tidiga ar nar ett fortroende for att priserna inte skulle oka for mycket
behovde etableras.

Regimen fungerade som tankt fram till efter euroskuldkrisen nér det blev
uppenbart att det inte lingre fanns négot patagligt inflationstryck i
ekonomin att bekdmpa, trots att ekonomin aterhdmtade sig och
konjunkturen var god. I nigon mening kan man sidga att marknaden sjalv
upprittholl ett fast penningvarde, men inflationen var ldgre 4n den som
Riksbanken malsatte 1993, cirka 20 ar tidigare.

Den penningpolitiska diskussionen under senare ar har till storsta delen
handlat om det rimliga eller orimliga i Riksbankens aggressiva
rantesdnkningar samt inforande av negativ reporanta i borjan av 2015 samt
de ytterligare rantesankningar som darefter foljde. Diskussionen giller ett
flertal dimensioner, bland annat dessa:

e Var det rimligt att sanka styrrantan till successivt allt mer negativa
nivéer i ett 1age dar den ekonomiska konjunkturen var god och
penningpolitiken ddrmed blev procyklisk?

e Vad har det for principiella implikationer pa ekonomiska incitament
och risktagande nir banker m.fl. far betalt for att 1dna, men maste
betala for att spara?

e Nir rantan sianks eller ligger kvar pa negativa nivaer i en mycket stark
konjunktur, dr da de nya obalanser som foljer av den laga réantan i form
av stigande bostads- och aktiepriser, 6kande skuldsattning hos
hushallen, forsvagade pensionssystem, en forsvagad allman képkraft
genom en svagare valuta, risk for fientliga utlandsuppkop, okade
importpriser for foretagen, samt minskad beredskap for
rantesdnkningar nar konjunkturen forsvagas en rimlig kostnad for
forsoket att genom den kraftigt sdnkta rantan forsoka uppna en
“tillrackligt” forsvagad kopkraft for hushallen (inflationsmalet)?
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Riksbankens svar pé dessa fragor har i princip bara haft en enda
utgangspunkt: att rantesdnkningarna varit nodvandiga for att uppna det
inflationsmal pa tva procents inflation som banken har satt upp (1993), och
att rantesankningarna till negativa nivaer varit tillfalliga. Ett alternativt
angreppssatt fran Riksbanken — eftersom den sjalv rader over
malformuleringen och som hade varit mer i likhet med andra centralbanker
— hade kunnat vara att sdga att rantan inte gdrna kan fortsitta att sankas i
god konjunktur (med alla negativa foljdeffekter det har) och att
inflationsmalet i stillet for en tid maste sittas ldgre dn tva procent,
alternativt tillatas att vara lagre, nar det inte finns nagot underliggande
inflationstryck i ekonomin.

Man bor notera att ett flertal andra lander som ocksa har inflationsmal inte
har infort negativa styrrantor. Det giller enligt kommitténs
sammanstallning t.ex. USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland Norge,
Tjeckien och Storbritannien. Forutom Euroomradet och Sverige ar det bara
Japan som haft negativa styrrantor efter finanskrisen. Sverige ar dock det
land som gétt langst (lagst) nar det giller negativ styrridnta (-0,5 procent).

Grundfragan om vad penningpolitiken kan
astadkommai en ny ekonomisk miljo har utelamnats

Svensk Handel anser mot den ovan kort tecknade bakgrunden att den mest
grundlaggande fragan vid en 6versyn av hela riksbankslagen inte
analyserats av kommittén, namligen; vilka priser i en liten 6ppen ekonomi
ar mojliga for Riksbanken att paverka och till vilka andra
samhéllsekonomiska kostnader ar det rimligt att forsoka uppna en viss
given vardeminskning av hushéllens kopkraft (inflation)? Finns det med
andra ord nagon, eller ingen, grians for nar Riksbankens penningpolitiska
mandat och “verktyg” s att saga tar slut i forhallande till ett uppsatt
inflationsmal och néar 16sningar i stillet maste sokas inom ramen for finans-
och strukturpolitiken? Aven om slutsatsen inte skulle bli att alla dessa typer
av fragor borde detaljregleras i lag, skulle forekomsten av fordjupade
resonemang kring dem fran utredningens sida ha varit valgorande och i
nagon man blir ocksa forarbetsuttalanden vigledande for Riksbankens
fortsatta arbete.

Allt fler priser satts pa en internationell konsumentmarknad

Svensk Handel vill till de fragestéllningar som listats ovan addera
ytterligare en, som péaverkar vad som kan vara en framgangsrik
penningpolitisk strategi. En fraga som specifikt beror samtliga
varuimportberoende foretag i Sverige ar: vilka mgjligheter har man att satta
priser gentemot konsument pa den svenska marknaden? Handelsforetagen
kan liksom andra foretag antas vara vinstmaximerande och darmed i
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grunden intresserade av att ta ut s hoga priser som mojligt av
konsumenterna. Varfor stiger da inte priserna inom sillanképsvaruhandeln
nir importen fordyras genom den kronforsvagning som Riksbankens
rantesankningar (inklusive negativ ranta) syftat till? Foretagen har forstas
inte slutat att vara vinstmaximerande, men den stenharda internationella
konkurrensen satter granser for vilka priser pa konsumentprodukter som
gdr att ta ut i Sverige. E-handel 6ver granserna med ett rikare utbud, och
digitalisering som majliggor prisjamforelser och automatisk oversattning av
hemsidor m.m. leder till att svenska handlare inte ensidigt kan sitta de
priser de sjilva skulle 6nska for att tacka stigande inkops-, arbetskrafts- och
hyreskostnader samt uppna rimlig Ilonsamhet. Stora delar av detaljhandeln
ar en internationell konsumentmarknad. Hojer man priserna for mycket i
Sverige sa tappar man fler kunder till utlandet. Det ar denna verklighet som
stora delar av den svenska sillankopsvaruhandeln befinner sig i och som
har accentuerats sedan finanskrisen i takt med e-handelns tillvaxt.

En invindning framhalls ibland om att 4ven e-handelskonsumentens
kopkraft gentemot utlandet urholkas vid en kronférsvagning och att viljan
att e-handla fran utlandet darmed inte 6kar jamfort med att kopa en
prishojd vara i Sverige. Sa ser det dock inte ut. Sallankopsvaruhandlarnas
faktiska prissiattning visar om inte annat detta. (Se diagrammen nedan som
visar prisutvecklingen inom sillankopsvaruhandeln enligt KPI under
perioden 2010—2019) Men &dven ett enkelt rakneexempel kan vara
belysande: En inte ovanlig prisskillnad (inklusive fraktkostnad) mellan
svenska priser pa sallankopsvaror och samma produkt i utlandet kan vid ett
givet tillfalle vara 15 procent (lagre i utlandet). For en viss vara kan detta
vara den ”spread” som det svenska forsaljningspriset ”tal” gentemot
svenska konsumenter. Sig att produkten i Sverige initialt kostar 100 kronor
medan den kopt fran utlandet kostar 85 kronor. (For enkelhets skull
bortses fran momseffekter) Om kronan forsvagas med 10 procent blir
importen for det svenska foretaget, allt annat lika, 10 procent dyrare. Anta
att foretaget d& hgjer priset med 10 procent till 110 kronor for att bibehalla
oférdndrade marginaler. E-handelskonsumenten kommer samtidigt, allt
annat lika, se att det utlandska priset i svenska kronor raknat gatt upp med
10 procent, till 93,50 kronor. De relativa priserna, matt som andel, ar da
fortsatt att den utlindska produkten kostar 85 procent av det svenska
priset. Men eftersom priserna nu gatt upp fran olika startnivaer, sa okar
vinsten i kronor rdknat for e-handelskonsumenten av att handla fran
utlandet. I det forsta fallet sparade konsumenten 15 kronor, i det senare
sparar konsumenten 16,50 kronor pa att e-handla fran utlandet. Allt annat
lika, och givet att den svenska handlaren efterstravar oférandrad marginal,
har kronforsvagningen okat e-handelskonsumentens vinst av att handla
fran utlandet med 1,50 eller med 10 procent, i kronor rdknat. Det ar en
delforklaring till att priserna inom sillankopsvaruhandeln inte har hojts i
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takt med att kronan forsvagats. Men det finns fler. Svenska prishdjningar
pa attraktiva produkter gor att fler konsumenter kommer att leta efter
bdttre priser, och da upptiacka den storre prisskillnad i utlandet som i
exemplet uppgar till 15 procent jamfort med det svenska priset. Detta ar
troligen den mer betydande farhagan for de svenska
sdllankopsvaruhandlarna och en starkt aterhallande faktor for
prishojningar. En tredje effekt av svenska prishojningar ar att fler
konsumenter inte bara kommer att leta efter exakt samma vara utomlands,
utan att man dven upptiacker den mingd substitut som finns pa den breda
internationella konsumentmarknaden, och som ofta bara kostar en brakdel
av den liknande varan i Sverige.

Allt detta bidrar till att stora delar av sallankdpsvaruhandeln inte har hojt
sina konsumentpriser trots 6kade importpriser (och for den delen stigande
arbetskrafts- och hyreskostnader). Tvart om har de 6verlag legat still eller
sjunkit i takt med att konkurrensen fran utlindsk e-handel tilltagit. I stallet
har man darfor tvingats dra ner pa sina marginaler och sin Il6nsamhet.

I de foljande diagrammen visas hur konsumentpriserna enligt KPI har
utvecklats i sdllankopsvaruhandeln under perioden 2010-2019, dvs efter
att finanskrisen borjar klinga av. Varugrupperna ar de som i den mer
finfordelade KPI-statistiken gar att hanfora till sallank6psvaruhandeln.
Flertalet varugrupper inom sillankop har uppvisat sjunkande priser under
perioden. Fyra varugrupper har uppvisat viss prisuppgang, men liagre dn
KPI, och endast tre varugrupper har uppvisat hogre prisutveckling an KPI.

Varugrupper inom sallankdpsvaruhandeln med prissénkningar sedan 2010
samt KPI. Index 2010=100.
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Varugrupper inom sallankdpsvaruhandeln med viss prisuppgang men lagre
inflation &n KPI 2010-2019, samt KPI. Index 2010=100.
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Varugrupper inom sallankdépsvaruhandeln med hdgre inflation an KPI 2010-
2019, samt KPI. Index 2010=100.
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Effekten av rantepolitiken har bland annat blivit sjunkande
I[d6nsamhet for svenska handelsforetag

Konsekvensen av Riksbankens penningpolitik under senare ar har darfor —
via den frammanade kronforsvagningen och darmed 6kade
importkostnaderna — blivit att det i stéllet for prisokningar i
konsumentledet har blivit sallankopsvaruhandelns foretags 1onsamhet som
forsvagats. Detta ar tydligt frAn 2015 och framéat da minusrantorna infordes
och kronan forsvagades kraftigt mot dollarn och forsvagningen mot euron
fortsatte. Importprisfordyrningen gar helt enkelt inte att 6vervaltra i
konsumentledet sa som Riksbanken forutsatter trots att importkostnaderna
okar.
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Har detta ndgon betydelse for den genomlysning av Riksbankens reglering
som riksbankskommittén har gjort? Ja i allra hogsta grad.
Transmissionsmekanismen via vaxelkurs, importpriser och inhemska priser
ar kraftigt forsvagad och lar fortsatta att forsvagas. Och nar de svenska
konsumentprisernas maxniva i stor utstrackning bestams i andra lander an
Sverige, sa borde det ocksa framsta som i hog grad missriktat att forsoka
tvinga fram hojningar av de svenska priserna genom fortsatt
kronforsvagning och darmed samtidigt sinka Sveriges generella kopkraft
gentemot omvirlden. Dessutom forsvagas med en sadan politik, som
namnts, de svenska foretagens lonsamhet inom séallankopsvaruhandeln.
Det nationella penningpolitiska manoverutrymmet enligt 1990-talssnitt ar
helt enkelt mindre i dag 4n tidigare. Ett motsvarande argument som for
sdllankopshandeln har ofta forts fram gillande energipriser, som i hog
utstrackning ocksa bestdms utanfor Sverige. Av detta skal foljer Riksbanken
underliggande inflation exklusive energipriser. Detsamma borde framover
aven tydligare goras for merparten av alla konsumentpriser inom
sallankopsvaruhandeln. Men grundfrigan ar ytterst om Riksbanken med
mer extrema atgiarder som negativ styrrianta i hogkonjunktur verkligen bor
forsoka skapa inflation dar det inte finns nagot underliggande
inflationstryck for varor dar priserna inte heller ensidigt sitts pa den
svenska marknaden. En eventuell risk for deflation bor i ett sddant lage
hanteras pa andra satt.

Tidigare riksbanksledningar var tydliga med vad som var bankens
grunduppdrag: Det som skulle bekdmpas var den urholkning av
penningvirdet som en for hog inflation medforde. Sedan 2015 forandrade
Riksbanken detta synsitt dramatiskt: nu ar det inte enbart fraga om att
oonskad prisstegring ska bekampas, nu ar det frdga om att aktivt och med
alla medel forsoka skapa ett urholkat penningviarde om hushéllens kopkraft
inte via marknadsmekanismer urholkas med tva procent i arstakt. Detta
synsatt har ocksa framforts dven nar ndgon tydlig risk for deflation inte har
forelegat.

Den ensidiga synen pa inflationsmalet har gatt sa langt att det fran
riksbankshall har talats om att foretagen borde hoja lonerna mer for att
darmed (som om foretagen inte vore vinstmaximerande och ville hgja sina
priser) behova hgja sina priser och darmed bidra till den forsvagade
kopkraft for konsumenter som Riksbanken malsatt. Vid de mer kortvariga
tillfallen da kronan stiarkts mot andra valutor har det fran riksbankshall
skrivits om hur den stiarkta kopkraften (gentemot omvarlden) hotar den
forsvagning av kopkraften (inhemskt) som banken maélsatt. Eftersom det
underliggande inflationstrycket i varldsekonomin sedan finanskrisen ar
kraftigt begransat och konkurrensen allt mer internationell, har
Riksbankens ensidiga stravan att skapa forsamrad kopkraft (inflation) i
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Sverige lett till en kraftigt forsvagad svensk krona. Detta har forvisso
forsamrat var internationella kopkraft, men det har 4nda inte lycktas oka pa
den inhemska kopkraftsforsdmringen till den av Riksbanken malsatta
nivan.

Svensk Handel anser att Riksbankskommittén borde ha dgnat kraft at
grundfragan om vad penningpolitiken kan dstadkomma under skilda yttre
forutsattningar och i synnerhet nar en stor del av konsumentmarknaden
blivit internationell. En sak ar att med rantevapnet bekdmpa en inflation
som riskerar att bli skadligt hog och dar syftet ar att trygga konsumenters
kopkraft sa att den inte urholkas med mer an (som mest) cirka tva procent
per ar. Det dr i en sddan kontext som nuvarande riksbanksreglering ar
skriven. Och det ar i en sddan kontext som konsumenter och
arbetsmarknadens parter har nytta av att veta att inflationen nar maximalt
en viss niva. En helt annan sak ar att med rantesdnkningar i hégkonjunktur
aktivt forsoka astadkomma en forsdmring av penningvardet (inflation) nar
den internationella konkurrensen och den av utlandet bestimda prisbilden
redan leder till att penningvardet for svenska konsumenter upprétthélls
(vilket ju faktiskt ar malet enligt nuvarande riksbankslag; "uppratthélla ett
fast penningvarde”).

Kritiken pa denna senare punkt ar inte samma fragestallning som att
Riksbanken vid ett givet inflationstryck genom rantehojningar och
rantesankningar bor agera symmetriskt kring ett visst inflationsmal. Fragan
giller i stillet vilket inflationsmal (niva) som ar rimligt att uppna, och med
vilken malvariabel, nir stora delar av konsumentmarknaden ar
internationell. Detta borde ha analyserats mer grundligt innan mandatet att
precisera inflationsmaélet och vilja malvariabel, enligt kommittén, foreslas
fortsatta att ligga kvar hos Riksbanken.

Fragan har blivit 4n mer aktuell och brannande i samband med den
ekonomiska coronakris som vi nu troligen bara ar i borjan av. Om
Riksbanken nu skulle fortsatta att i det korta loppet efterstriava tva procents
inflation torde reporantan behova sankas patagligt under nollstrecket. Det
skulle forsvaga kronan kraftigt mot andra valutor, 6ka importpriserna och
ytterligare forsvaga foretagens lonsamhet inom séillanképsvaruhandeln fran
redan ldga nivaer, och samtidigt sinka hela den svenska kopkraften i ett
internationellt perspektiv.

I vissa centrala avseenden kan man pasta att nuvarande penningpolitiska
regim med ett ensidigt och sedan 2015 allt for dogmatiskt fasthallande av
1993 ars tvaprocentsmal kommit till vigs dnde. De stabiliseringspolitiska
strategierna for finans- och penningpolitiken behover ett omtag. I den man
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ett sddant mer genomgripande omtag inte genomfors bor den framtida
inriktningen vara att

- ge Riksbanken ett tydligare mandat att ta realekonomiska hansyn dar
bland annat de negativa effekter som raknats upp ovan bor beaktas i en mer
flexibel inflationsmaélspolitik och beaktas enligt den
proportionalitetsprincip som foreslas av utredningen,

- 1ata Riksbanken redan inledningsvis i samband med att den nya lagen
antas, gora en oversyn av penningpolitikens méal, malvariabel och verktyg

for att uppna maélet och aterkomma med detta forslag till Riksdagen,

- en 6versyn av penningpolitikens mal, malvariabel och verktyg bor goras av
Riksbanken ungefir vart femte ar.

SVENSK HANDEL

Karin Johansson
VD, Svensk Handel
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Chefsekonom Svensk Handel



