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penningpolitik 2010-2015 (2015/16:RFR6)

Almega staller sig bakom flera slutsatser samt férslag som lyfts fram av Mervyn
King och Marvin Goodfriend i deras utvérdering av Riksbankens penningpolitik
2010-2015, som gjorts pa uppdrag av finansutskottet. Almega har ocksa
kompletterande forslag pa forbattringar av Riksbankens arbete infor dess
penningpolitiska beslut. Dessa forslag framgar i det féljande.

Inledningsvis foljer en kort sammanfattning av Almegas egen syn pa Riksbankens
penningpolitik under 2010-2015, som ocksa stammer val med flera synpunkter i
utvarderingen av King och Goodfriend.

For det forsta var Riksbanken sent ute med att sanka reporantan under 2012 och
2013, vilket King och Goodfriend framhaller i sin utvéardering. Detta trots att det
da fanns uppenbara tecken pa en konjunkturforsvagning, bade for Sveriges
exportindustri och tjansteforetag. Den ekonomiska krisen i flera euroléander bidrog
till en svagare efterfrge- och prisutveckling dessa ar. Inflationsforvantningarna i
Sverige hade da barjat falla under 2 procent pa tva ars sikt. | slutet av 2013 hade
inflationsforvantningarna, enligt TNS Sifo Prosperas undersokning, fallit under 2
procent dven pa fem ars sikt.

Reporantan borde alltsa ha siankts mer och snabbare under 2012 och 2013. Flera
konjunkturbeddémare vid sidan av Riksbhanken noterade den svagare
konjunkturutvecklingen och foresprakade snabbare rantesankningar, bland andra

beddémarna i Dagens Industris ”Skuggdirektion”.?

Reporantan sanktes till 1 procent i december 2012, men holls kvar pa den nivan
fram till sankningen till 0,75 i december 2013. Andra centralbanker fortsatte
daremot att sénka sina styrrantor, exempelvis den europeiska centralbanken.
Reporéantan lag for 6vrigt dver ECB:s styrranta under perioden 2011-2014. Den
hogre reporéntan relativt andra styrrantor bidrog till att den svenska kronan
starktes under perioden, vilket fick importpriserna pa varor och tjanster att falla,
och darmed dra ned inflationstakten ytterligare i Sverige. Riksbanken sag trots
detta inte ut att satta inflationsmalet forst, utan argumenterade i forsta hand for att

! Den bestar, frdn och med december 2007, av sex sjilvstindiga beddmare som nagon vecka
innan Riksbankens rantebeslut har uppgiften att simulera Riksbankens rantemdte och beslut om
reporantan. Almegas chefekonom, Lena Hagman, var ledamot i skuggdirektionen fran december
2007 t.o.m. februari 2013.
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motverka den uppatgaende trenden for utlaningen till hushallen, med oro for att
med for stora réanteséankningar bidra till en for hdg skulduppbyggnad bland
hushallen och risk for kraftig inbromsning i ekonomin i samband med framtida
rantehdjningar.

Att Riksbanken inte sankte reporantan snabbare berodde ocksa pa att dess
prognoser dverskattade utvecklingen for inflationen. En av forklaringarna till
denna Overskattning var att Riksbanken Overraskades av att 6kningstakten for
tjanstepriserna som ingar i KPI kom ned till en klart lagre takt under 2013 an
tidigare. Eftersom tjanstepriserna som ingér i KP1 har en stor vikt i KP1,? far en
forandring av tjanstepriserna ett relativt stort genomslag pa den samlade
inflationstakten.

Den lagre 6kningstakten for tjanstepriserna 2013 hade inte fangats in i
Riksbankens prognosmodeller, och Riksbanken sag ut att famla efter forklaringar
till vad som lag bakom den svagare prisutvecklingen pa tjanster. Almega forde
fram ett antal mgjliga forklaringar till denna utveckling. Forutom en svagare
konjunktur och efterfragan 2012-2013, bidrog 6kad internationell konkurrens for
tjansteforetag, inte minst till foljd av den starkare kronan under 2013 med fallande
importpriser som foljd pa saval tjanster som varor. Den historiskt svagare
prisokningstakten for tjanster skulle sedan fortsatta under 2014-2015.

Den fortsatt svaga tjansteprisutvecklingen kan delvis forklaras av en fortsatt stark
prispress, som har sin grund i den snabba strukturomvandlingen inom
tjansteproduktionen. Det dkade konkurrenstrycket har lett till 6kad outsourcing av
tjansteproduktion samt 6kad import av tjanster.

Den svagare prisokningstakten for vissa tjanster som ingar i KP1 hor dessutom
samman med teknisk utveckling och kvalitetsférbattringar i tjansterna, som
exempelvis teletjanster, dar internettjanster ingar.

Vidare har den 6kade e-handeln, &ven vad géller tjanster, exempelvis i
forséljningen av resor, lett till 6kad pristransparens och prispress.

Trots den svagare inflationen, som bland annat berott pa en svagare
tjansteprisutveckling under de senaste aren, fortsatte Riksbanken att dverskatta
inflationen i sina prognoser och dverraskas av att inflationen fortsatte att utvecklas
svagare an beréknat.

Annu under varen 2014 resonerade Riksbanken att den starkare inhemska
konjunkturen skulle ge foretagen utrymme att hoja sina forsaljningspriser och
kompensera for stigande arbetskraftskostnader. I april 2014 rdknade Riksbanken
med att den underliggande inflationen, KPIF, gradvis skulle stiga under aret, for
att na 2 procent i slutet av 2015. Utfallet blev en 6kning med 0,9 procent i
december jamfort med december 2014. For helaret steg KPIF med 0,9 procent i
genomsnitt, ocksa tecken pa att rantesankningarna kommit for sent.

2 Den aktuella vikten for tjanstepriserna som ingar i KPI &r 45,5 procent.



Forst i juli 2014 skedde en omsvangning i penningpolitiken, dar inflationsmalet
fick forsta prioritet. Riksbankens prognosmodell justerades, och prognosen for
KPIF-inflationen drogs ned markant jamfort med prognosen i april det aret.
Reporéntan sanktes med 0,50 procentenheter, och senare till noll i oktober.

I sin senaste inflationsrapport fran februari 2016 har Riksbanken reviderat ned
sina prognoser for inflationen ytterligare, mot bakgrund av en fortsatt svagare
utfall for inflationen &n vad Riksbanken tidigare raknat med. Forst under 2017
beraknas inflationen na malet. Rikshanken ser ut att ha hamnat i en ravsax da den
nu extremt expansiva penningpolitiken inte biter pa viktiga bakomliggande
faktorer som forklarar den langsamma uppgangen for inflationen, sdsom globala
prisfall pa ravaror, eller en svagare konjunktur i omvarlden, eller langsiktigt
fallande priser pa vissa produkter sdsom teletjanster som beror pa teknik- och
kvalitetsforbattringar.

Med facit pd hand anser Almega att en konsekvent prioritering av inflationsmalet
under perioden 2010-2015, med snabbare réntesdnkningar under 2012-2013, varit
att foredra, vilket sannolikt underlattat for inflationen att na inflationsmalet
tidigare. Dessutom hade en tydlig och konsekvent kommunikation om att
Riksbankens uppgift ar att i forsta hand vérna inflationsmalet ingett fortroende,
bland annat hos arbetsmarknadens parter. Dessutom hade fortroendet for
penningpolitiken kunnat uppratthallas genom mer forklarande kommunikation om
de faktorer som legat bakom den svaga prisutvecklingen under de senaste aren.

Vad galler Riksbankens beslutsunderlag for sin penningpolitik, som prognoser
och analyser av den ekonomiska utvecklingen och faktorer som paverkar
inflationen, efterlyser Almega djupare och mer insiktsfulla analyser av
forandringar vad galler produktionsstrukturer, 6kad globalisering och ett vdxande
tjansteinnehall i produktion och konsumtion. Férandringar som inverkar pa
inflationens utveckling. Att f6lja, forklara och ta hansyn till dessa strukturella
forandringar i sina beslutsunderlag skulle underlatta for Riksbanken att fatta sina
penningpolitiska beslut, enligt Almegas uppfattning.

Nedan féljer Almegas egen syn pa penningpolitiken under 2010-2015, som i stora
drag 6verensstammer med synpunkter och slutsatser fran Mervyn King och
Marvin Goodfriend i deras utvardering av Riksbankens penningpolitik under
perioden. Har ingar dven Almegas forslag pa hur arbetet infor de penningpolitiska
besluten skulle kunna forbattras.

¢ Riksbankens penningpolitik under 2010 och storre delen av 2011 var val
avvagd mot bakgrund av den information som da fanns tillganglig.

e Under 2012-2013 borde Riksbanken daremot ha kunnat séanka reporéntan
snabbare, mot bakgrund av den information om konjunkturutvecklingen
som da fanns tillganglig.



Riksbankens direktion lade for mycket tid pa att diskutera den framtida
reporantebanan, mot bakgrund av den stora osékerheten kring den framtida
inflationen.

Riksbankens direktion har haft for stark tilltro till Riksbankens egna
prognosmodeller. Rikshankens direktion borde alltsa inte mekaniskt forlita
sig pa prognoserna utan kunna utga fran osakerheter i prognosmodellernas
antaganden och i vilken man de kan fanga de narmaste arens utveckling.
Detta borde ocksa kommuniceras utat, for att starka forstaelsen for
Riksbankens penningpolitiska beslut.

Mot bakgrund av oklarheter och oenighet inom Riksbankens direktion om
penningpolitikens mal, sarskilt under 2012-2013, saknades en klar och
tydlig ordning fér makrotillsynen.

De penningpolitiska diskussionerna i Riksbankens direktion bor ge en
balanserad forklaring till det beslut som majoriteten i direktionen har fattat
och dven argument mot beslut, om det funnits en minoritet med avvikande
mening.

Med anknytning till de rekommendationer som lyfts fram i utvarderingen av
penningpolitiken har Almega féljande forslag:

Det ar hog tid att inflationsmalet ses 6ver, med hansyn till nya faktorer
som paverkat inflationen under de senaste aren. Sarskilt strukturella
forandringar, sasom effekter av den fortgaende digitaliseringen och
globaliseringen, bor, enligt Almega, beaktas da inflationsmalet bestams.
For ovrigt rekommenderar King och Goodfriend att inflationsmalet bor ses
over vart tionde ar, vilket &r ett bra forslag. De foreslar aven att
inflationsmalet ska bestammas utifran KPI1 med fast ranta (KPIF), vilket
ocksa vore Onskvart.

Almega foresprakar ett flexibelt inflationsmal, med ett toleransintervall pa
1-3 procent. Detta mot bakgrund av att det under vissa perioder kan av
sarskilda skal ta langre tid dn tva ar att na inflationsmalet pa 2 procent.
Riksbanken skulle under sadana perioder kunna undvika att mekaniskt
efterstrava att inflationsmalet nas pa tva ars sikt, vilket ar fallet i dag.

Riksbanken bor foljaktligen ha mandat att under en tid kunna avvika fran
att uppna inflationsmalet cirka tva ar framat om det finns sarskilda skal
som kan motivera detta, och i sadant fall redogora for sina skl infor
riksdagens finansutskott, vilket King och Goodfriend ocksa
rekommenderar.



e De antaganden som gors i Riksbankens prognoser bor forklaras mer
ingaende, och aven kunna diskuteras offentligt, bade i de penningpolitiska
rapporterna och infor de penningpolitiska besluten.

Vad géller Riksbankens redovisningsansvar instammer Almega med
forslaget att Riksbanken bor komplettera det penningpolitiska protokollet
med protokoll fran méten déar huvudscenariot som ligger till grund for de
penningpolitiska besluten diskuteras. Samtliga protokoll kan sedan
offentliggdras tva veckor efter det penningpolitiska métet. Detta skulle 6ka
forstaelsen for de resonemang och underlag som ligger till grund for de
penningpolitiska besluten.

Kings och Goodfriends forslag om att utéka Riksbankens direktion med
ytterligare tre ledaméter, men som skulle vara icke verkstéllande, skulle
kunna motiveras om denna komplettering bestod av personer som kan
bidra med ytterligare kompetenser, utéver dem som de verkstallande
ledamoterna forfogar 6ver. Dessa ledaméter skulle inte nddvandigtvis
valjas till direktionen for hela sex ar at gangen utan forslagsvis kortare
perioder. Expertis pa exempelvis digitaliseringens utveckling,
strukturomvandlingen inom néringslivet, produktivitetstillvaxt och
prisutveckling, finansiell ekonomi och foéretagsfinansiering, erfarenheter
av den langa perioden av lagrantepolitik i Japan, for att ndmna nagra
forslag, kunna bidra med vérdefull information infor de penningpolitiska
besluten.

Avslutning
Almega har harutdver inga ytterligare synpunkter.
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