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LOs yttrande over Remiss angaende
Utvardering av Sveriges penningpolitik 2015-
2020

Utvarderingen mynnar ut i tio rekommendationer. Vi kommenterar dessa i
tur och ordning nedan. Men férst nagra andra synpunkter pa utvarderingen.

Riksbankens inflationsmal ar 2 procent. Sedan har Riksbanken ocksa satt
upp ett variationsband pa +/- 1 procent som &r en signal om att det ar svart
att med tillgangliga medel na exakt 2 procent, men Riksbanken ska hela
tiden strdva mot 2 procent dven om inflationen redan ligger inom bandet 1-3
procent. Under aren 2016-2019 lag KPIF pa 1,8 procent i genomsnitt, om
energipriserna exkluderas hamnade snittet i stallet pa 1,5 procent. Enligt var
uppfattning ar det under inflationsmalet. Utvéarderarna konstaterar i stallet
att utfallet 1dg ”gott och vil” inom variationsbandet och dirmed var mélet
uppfyllt. Enligt var mening en val snall tolkning, sarskilt med tanke pa att vi
saknar en diskussion om hur de volatila energipriserna ska analyseras.

Utvarderarnas analys av arbetsloshetens utveckling och niva jamfort med
andra sma 6ppna ekonomier ar forenklad och forvirrande. (Sverige har fyra
procentenheter hogre arbetsloshet (motsvarar éver 200 000 personer) och
skillnaden ar stor, upp mot 1 procentenhet, &ven om utrikes fodda
exkluderas i den svenska siffran.) Nar det géller den hoga nivan i Sverige
lyfts den stora flyktinginvandringen 2015 och 2016 fram som rimlig
forklaring. Strax efter sags att den langsammare minskningen av
arbetslosheten i Sverige inte enbart kan forklaras av den stérre andelen
utrikes fodda. Enligt var uppfattning saknas en djupare analys av denna
utveckling, kanske inte s& mycket i utvarderingen som i underlagen for den
ekonomiska politik som fors.

Utvarderarnas beddmning av motiven for den stramare penningpolitiken
under 2018-2019 hé&nger ihop med detta. | utvarderingen konstateras:

"Alltsd pekade varken pris, tillvixt eller utveckling i sysselsdttningen
sarskilt starkt mot ett behov av en stramare penningpolitik under 2018—
2019. Inte heller pekade de samlade tillvaxtutsikterna i ndgon annan
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riktning. | slutet av 2018 var ju faktiskt Riksbankens prognos for BNP-
tillvaxten under 2019-2020 lagre &n 2 procent pa arsbasis.

I linje med detta kom bade beslutet i december 2018 om att h6ja rantan och
tillkannagivandet i september foljande ar om att &nnu en héjning kunde for-

vdntas inom sex mdnader ovdntat for aktorerna pd finansmarknaderna” (S
38)

Det &r ett starkt och tydligt ifragasattande av direktionsmajoritetens
omlaggning av penningpolitiken i stramare riktning som LO delar.

Kommentarer till utvarderingens rekommendationer:

R.1 Riksbankens penningpolitiska mandat

LO delar utvarderarnas bedémning. | yttrandet 6éver En ny riksbankslag
instamde LO i att det kravs ett fortydligande av Riksbankens mal for den
reala ekonomin. LO menade vidare att ett dualt mal ar att foredra, dvs.
inflation och sysselsattning som jamstallda mal.

R.2 Malet

LO delar utvarderarnas bedémning. | yttrandet 6éver En ny riksbankslag
stallde sig LO bakom ordningen att Rikshanken ska precisera mal och
malvariabler och att den penningpolitiska strategin sedan ska antas av
Riksdagen.

R.3 Verktygsladan — rantor

LO delar utvarderarnas bedémning att negativa styrréntor fortfarande bor
ingd i verktygsladan. Vi delar ocksa utvéarderarnas rekommendation att
subventionerade rantor for prioriterade ekonomiska sektorer hellre bor
kanaliseras genom statsbudgeten.

R.4 Verktygsladan — tillgangskop

LO delar uppfattningen att tillgangskop har visat sig vara ett vardefullt
verktyg, och att de bor fortsatta att inga i verktygsladan. Vi delar ocksa
uppfattningen att kan vara mindre dnskvart att lata tillgangskopen omfatta
mer an svenska statsobligationer (med tanke pa de ekonomiska effekterna).
Enligt LOs uppfattning bor verktyg som har betydande sidoeffekter
(omfdrdelningseffekter) beslutas av Sveriges Riksdag.

R.5 Att avsluta expansiva atgarder
LO delar uppfattningen att Riksbanken bor vara tydligare i sin
kommunikation om hur expansiva atgarder dras tillbaka.

R.6 Véaxelkursen
LO har ingen annan uppfattning &n utvarderarna.
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R.7 Kommunikation och framatblickande vagledning
LO har inga synpunkter.

R.8 Transparens i direktionens Overlaggningar

LO har inga sarskilda synpunkter pa de offentliggjorda protokollens
innehall. Naturligtvis skulle redovisning bli annu 6verskadligare om
utvérderarnas forslag genomfors.

R.9 Sekundart mandat for finansiell stabilitet

Utan att ta stallning i konkreta avvéagningar ar LOs installning att
utvérderarna lyfter viktiga fragor om ansvarsfordelningen vad galler fragor
om finansiell stabilitet.

R.10 Penningpolitikens sidoeffekter pa aspekter av miljo, sociala
fragor och styrning

LO instammer i att det vore dnskvart att ha fler studier av penningpolitikens
effekter pa inkomst- och formogenhetsfordelningen och att det ar en stor
brist att det saknas statistik pa omradet. Det saknas uppenbarligen kunskaper
om penningpolitikens effekter pa inkomst- och formogenhetsfordelningen.
Utvarderarna uttrycker snarast forhoppningar om att férdelningseffekterna
jamnar ut sig 6ver en konjunkturcykel. Forekomsten av persistens (6kad
arbetsloshet under lagkonjunktur har en tendens att delvis kvarsta aven nar
konjunkturen forbéttras) talar emot att effekterna skulle vara symmetriska.
Svarigheterna att bedoma sidoeffekterna av en mycket expansiv
penningpolitik (da dven kop av sékerstéllda obligationer och
foretagsobligationer anvénds) talar for en fordjupad analys av avvagningen
mellan penning- och finanspolitik. Finanspolitiken har de fordelarna att
fordelningseffekterna ar mer lattanalyserade och att den beslutas av
Riksdagen vilket innebér att det blir en politisk férankring av
fordelningspolitiken.

Med vanlig halsning
Landsorganisationen i Sverige

Susanna Gideonsson Hékan Hellstrand
Handlaggare
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