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Remissvar

Utvardering av Riksbankens penningpolitik 2015-2024

Svenskt Naringslivs huvudsakliga synpunkter ar féljande:

¢ Den penningpolitiska atstramningen 2023 framstar som otillrackligt avvagd
givet svensk rantekanslighet och 16nebildningsmodell.

e Behov av tydligare redovisning av Riksbankens analysram for samspelet
mellan I6nebildning och inflationen.

¢ Rekommendationer avseende okonventionella verktyg — tillstyrks.

e Rekommendationen om att inrdtta en starkare och mer centraliserad
samordningsmekanism for makrotillsynen — avstyrks.

¢ Rekommendation om behov av en ny 6versyn av vaxelkursregimen — tillstyrks.

Féreningen Svenskt Naringsliv har av finansutskottet getts méjlighet att inkomma med
synpunkter pa den utvardering av Riksbankens penningpolitik 2015-2024 som genomforts
av Morten O. Ravn och Carolyn A. Wilkins.

Utvarderingen omfattar en period med vitt skilda utmaningar, dar deflationsbekdmpning
(2015-2019) foljdes av pandemi och ekonomiska nedstangningar (2020-2021) och darefter
en tilltagande inflationsproblematik (2022—2024). Den analyserar penningpolitikens
genomférande under dessa ar, inklusive anvandningen av okonventionella penningpolitiska
verktyg, effektiviteten i den penningpolitiska kommunikationen samt den svenska
penningpolitiken i ett internationellt sammanhang.

Beddmningen av Riksbankens agerande under inflationskrisen ar alltfor okritisk

Svenskt Naringsliv delar den dvergripande bedémningen att Riksbanken under dessa tio ar i
det stora hela har agerat rimligt, med professionalism och transparens, givet den information
som fanns tillganglig vid beslutstilifallena. Men vad galler den sista perioden 2022-2024 ar
utvarderingens slutsatser i vissa delar otillrackligt problematiserande. Utvarderarna skriver
att Riksbanken svarade pa inflationsuppgangen med kraftiga rantehdjningar som var
"generellt sett i linje med de atgdrder som vidtogs internationellt’ och att atstramningen
forefaller ha varit proportionerlig och nédvandig for att uppratthalla ramverkets trovardighet,
aven med hansyn taget till Sveriges 16nebildningsmodell. Denna bedémning kan dock
ifragasattas pa flera grunder.
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For det forsta bortser jamférelsen med andra europeiska lander fran att den
penningpolitiska transmissionsmekanismen ser annorlunda ut i Sverige. Svenska hushall ar
betydligt mer rantekansliga an i flertalet Iander i euroomradet, eftersom en stor andel av
bolanen har rorlig ranta eller kort réntebindningstid. Det innebar att forandringar i styrrantan
far ett snabbt och kraftfullt genomslag i hushallens disponibla inkomster och darmed i
konsumtionen. En given styrrénteniva har darfér en mer atstramande verkan i Sverige an i
lander dar hushallens rantor ar langfristigt bundna. Mot denna bakgrund ar det inte sjalvklart
att en styrrénta pa 4 procent i Sverige kan betraktas som ”i linje med” motsvarande nivaer i
euroomradet.

For det andra kan pastaendet att den penningpolitiska atstramningen var proportionerlig
och ndédvandig med hansyn taget till den svenska lénebildningsmodellen ifragasattas. For att
en extern kostnadschock — som den 2022 — ska leda till ett varaktigt inflationstryck kravs att
den 6vergar i en léneprisspiral, det vill sdga en situation dar I6nerna hojs for att kompensera
for hdgre konsumentpriser, vilket dock medfér 6kade produktionskostnader som i sin tur
genererar nya konsumentprishéjningar och sa vidare i en karusell av kostnads- och
Idnekompensation. Under 2022 och infor avtalsrérelsen 2023 fanns dock flera indikationer
pa att risken for en sadan spiral var begransad.

Loneglidningen lag pa en historiskt normal niva och visade inga tecken pa accelererande
kompensationskrav. Inflationsférvantningarna pa langre sikt var fortsatt val férankrade kring
2 procent. Det fanns dessutom en tydlig samsyn bland arbetsmarknadens parter om att
avtalsrorelsen inte borde resultera i avtal som riskerade att permanentera det tillfalligt hdga
inflationstrycket. Nar kostnadsmarket faststalldes varen 2023 landade det visserligen pa en
hogre niva @n under foregaende avtalsperioder, men pa en niva som var i linje med vad
Riksbanken tidigare kommunicerat som férenligt med 2 procents inflationstakt.

Fran och med att market kom pa plats den 1 april 2023 var sannolikheten for att
inflationsuppgangen skulle 6verga i ett varaktigt inhemskt kostnadstryck avsevart reducerad.
Trots detta genomférde Riksbanken ytterligare tre rantehdjningar under 2023, vilket innebar
att styrrantan hojdes fran 3,00 procent pa varen till 4,00 procent under hosten, varefter den
lag kvar pa denna niva under ett ars tid.

Givet den hoga rantekansligheten i svensk ekonomi och den begransade risken for en
I6neprisspiral framstar denna ytterligare atstramning som otillrackligt avvagd. En mer
aterhallsam rantepolitik — exempelvis genom att avvakta effekterna av redan genomforda
héjningar efter att market var satt — hade sannolikt varit battre avvagd. Detta galler inte
enbart i efterhand, utan aven utifran den information som fanns tillganglig vid
beslutstillfallena, vilket bland annat Svenskt Naringsliv och LO framférde i realtid.

En central fraga for den framtida penningpolitiska analysen ar darfér hur Riksbanken vager
in institutionella faktorer sasom I6nebildningens utformning i sin bedémning av risken for
varaktigt inflationstryck. Om inflationsférvantningar och I6neavtal ar tydligt férankrade kring
inflationsmalet och externa chocker inte évergar i inhemsk I6neprisspiral, minskar behovet
av ytterligare atstramning. En tydligare redovisning av Riksbankens tankeram kring dessa
fragor skulle starka transparensen och bidra till en mer férutsagbar penningpolitik i framtiden.



Svenskt Naringsliv tillstyrker rekommendationer kring hur ramverket rérande
okonventionella penningpolitiska verktyg kan férbattras

Utvarderingen identifierar flera brister vid anvandningen och kommunikationen av
okonventionella penningpolitiska atgarder, det vill sdga kvantitativa lattnader och
minusrantor. Bland annat pekar man pa bristande nyttokostnadsanalyser, otydlig
gransdragning mellan kvantitativa lattnader for att uppratthalla marknadsfunktioner
respektive kvantitativa lattnader for att stimulera efterfrdgan, bristande framatblickande
vagledning och franvaron av pa férhand definierade exitstrategier for de tillgangsportfoljer
som byggdes upp till f6ljd av obligationskdpen. Utvarderarna presenterar ett antal
rekommendationer fér hur ramverket och kommunikationen rérande okonventionella
penningpolitiska verktyg kan forbattras. Svenskt Naringsliv delar utvarderarnas analys och
tillstyrker dessa forslag.

Utvarderingen innehaller aven ett antal rekommendationer kring hur ramverket fér samspelet
mellan penning- och finanspolitik kan forbattras, sarskilt i ett lage dar nollrantegolvet ar
bindande och ytterligare ekonomiska stimulanser kraver antingen okonventionella
penningpolitiska atgarder eller draghjalp fran finanspolitiken. Med det menas dock inte att
penningpolitikens oberoende ska undergravas, utan utvarderingen betonar att
rekommendationerna endast avser forbattrad kommunikation mellan penning- och
finanspolitik. Aven dessa férslag tillstyrks.

Svenskt Naringsliv avstyrker forslag om ny samordningsmekanism for
makrotillsynen

Utvarderingen innehaller en rekommendation om att "minska fragmenteringen och uppratta
starkare samordningsmekanismer for makrotillsynen”, med viss inspiration fran
Storbritanniens Financial Policy Committee. Svenskt Naringsliv delar uppfattningen att
effektiv informationsdelning och samordning mellan berérda myndigheter ar viktig, sarskilt i
stressade lagen. Daremot finns det skal att vara aterhallsam med att dra slutsatsen att ett
nytt dverordnat rad eller en mer langtgaende institutionell omstrukturering ar nédvandig.

Det ar inte sjalvklart att en centralisering av beslutsmakten automatiskt leder till 6kad
tydlighet i ansvar och beslutsfattande. Det svenska ramverket bygger i dag pa en uppdelning
dar Finansinspektionen férfogar éver makrotillsynsinstrumenten, Riksgalden ansvarar for
resolution och krishantering, och Riksbanken for likviditetsstéd och stabilisering av
marknader. Denna uppdelning innebar att beslutsmandat och operativt ansvar i huvudsak
sammanfaller inom respektive omrade.

Det bor ocksa beaktas att den nuvarande ordningen i huvudsak har fungerat val under de
senaste tio arens makroekonomiska turbulens. Samarbetet mellan de tre instanserna
framstar i dag som val fungerande. Detta star i viss kontrast till perioden efter finanskrisen,
da Riksbanken i praktiken tog ett stérre sjalvpataget ansvar for finansiell stabilitet, nagot som
ledde till penningpolitiska felsteg, vilket bidrog till ett under flera ar alltfér hogt rantelage.

Sammantaget beddémer Svenskt Naringsliv att rekommendationen om att inratta en mer
centraliserad samordningsmekanism for makrotillsynen inte ar tillrackligt motiverad utifran
den analys som presenteras i utvarderingen. Eventuella reformer bor i forsta hand inriktas pa
forbattrad samverkan inom befintlig institutionsstruktur, snarare @n pa organisatorisk
omstrukturering. Rekommendationen om att en ny samordningsmekanism bor inrattas
avstyrks darfor.



Battre modeller ar sallan I6sningen vid oférutsedda chocker

Utvarderarna foreslar aven ett antal atgarder for férbattrad prognostisering, modellering och
riskbedémning. Rekommendationerna avser modellutveckling, anvandning av
alternativscenarier for konjunkturprognosen och 6kad inblandning av forskningsenheten i
den penningpolitiska processen. Det ar goda férslag som férhoppningsvis kan bidra till battre
beslutsunderlag for direktionen. Men samtidigt bér man ha med sig att modeller skattade pa
historiska data eller historiska samband per definition presterar daligt vid oférutsedda eller
aldrig tidigare skddade ekonomiska chocker. Nar nadgot som pandemin eller Rysslands
fullskaliga invasion av Ukraina intraffar kommer det troligtvis aldrig att vara mgjligt att i
huvudsak forlita sig pa modeller, oaktat hur mycket modellutveckling som sker. | sddana
situationer maste modellstdd alltid kombineras med férmagan att lyfta blicken bortom
modellvariden.

Valkommet med en 6versyn av Sveriges ramverk for extern monetar politik

Utvarderingen foreslar att en systematisk dversyn av Sveriges ramverk for extern monetar
politik bor genomféras, bland annat i ljuset av kronans langvariga svaghet och den dkade
konjunkturella och institutionella samstammigheten mellan Sverige och euroomradet.
Svenskt Naringsliv delar beddmningen att en sddan 6versyn ar motiverad.

Den flytande vaxelkursen har historiskt spelat en viktig roll i att mdjliggéra penningpolitisk
sjalvstandighet och att absorbera externa chocker. Samtidigt bor vaxelkursregimens funktion
utvarderas utifran hur den faktiskt har fungerat under senare ar. Svenskt Naringsliv har i en
egen rapport fran 2024 visat att argumenten for kronan och en flytande vaxelkurs har
forsvagats de senaste 20 aren.

For det forsta har den svenska konjunkturcykeln successivt blivit mer synkroniserad med
euroomradets. | en sadan miljé minskar vardet av en sjalvstandig vaxelkurs som
stabiliseringsinstrument, eftersom behovet av divergerande penningpolitik relativt
euroomradet har reducerats.

For det andra har kronans utveckling under en langre period varit svag trots relativt starka
fundamenta i form av lag statsskuld, stabila offentliga finanser och en valkapitaliserad
banksektor. Om vaxelkursen i hdg grad drivs av globalt risksentiment och portfoljfloden
snarare an av inhemska fundamenta, kan dess stabiliserande funktion ifragasattas. | sa fall
kvarstar volatiliteten, medan den konjunkturstabiliserande effekten blir begransad.

For det tredje verkar eurons effekter pa ekonomisk effektivitet vara stoérre @n vad forskningen
visade vid folkomrdstningen 2003. Mot denna bakgrund ar det rimligt att fragan om
vaxelkursregim inte betraktas som slutligt avgjord, utan som en strategisk fraga som bor
utvarderas med jamna mellanrum i ljuset av férandrade ekonomiska férutsattningar. En
sadan Oversyn bor vara brett upplagd och analysera saval kostnader som férdelar med
alternativa regimer, inklusive fortsatt flytande kurs, narmare anknytning till euron eller fullt
deltagande i eurosamarbetet.

Sammanfattande slutsatser

Sammanfattningsvis delar Svenskt Naringsliv flera av utvarderingens rekommendationer,
sarskilt rorande ramverket for okonventionella verktyg och behovet av en éversyn av
Sveriges externa monetara arrangemang. Daremot bedémer vi att proportionaliteten i



atstramningen 2023 Overskattas samt att férslaget om en ny makrotillsynsstruktur inte ar
tillrackligt motiverat.
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