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Fullméktiges yttrande 6ver remiss av rapporten En utvirdering av den svenska
penningpolitiken 1995—2005 (2006/07:RFR1) (060-1070-06/07)

Sammanfattning: Riksbankens fullméktige vdlkomnar rapportens mycket positiva
omddmen om Riksbanken och penningpolitiken liksom dess kritiska synpunkter och
férslag till forbattringar pa vissa omrdden. Fullméktige vill i sin vervakande roll
understryka vikten av att Riksbankens penningpolitiska arbete bedrivs effektivt och
med hég kompetens. Fullméktige noterar att den reform som dr 1999 gav Riksbanken
en sjdlvstdndig stéllning har fungerat vdl och vill erinra om att fullmdktige skulle
vdlkomna en lagreglering av principerna fér Riksbankens vinstdisposition.

Fullméktige instdmmer i utvdrderarnas rekommendation att regeringsledaméter m.fl.
bér visa viss férsiktighet i den offentliga diskussionen om penningpolitiken, men
instimmer inte i rekommendationen att personer som nomineras till Riksbankens
direktion bér framtrdda i utfrdgningar i riksdagen innan de utses.

Fullméktige féreslar tvd lagdndringar: att mandatperioden fér en direktionsledamot
skall vara fem eller sex dr samt att den generella karensperioden f6r nya
direktionsledaméter bér dndras fran tolv till nio manader. Fullmdéktige anser inte att
antalet ledaméter i direktionen bér @ndras, men instimmer i att det vore mer
effektivt om styrning och ledning av Riksbanken som organisation anfértroddes
riksbankschefen och en eller tvd vice riksbankschefer.

1 Inledning

Riksbanken har inbjudits att lamna synpunkter pd rapporten En utvérdering av den
svenska penningpolitiken 1995—2005 (2006/07:RFR1). Riksbanken lamnar tva
separata yttranden, ett frdn Riksbankens fullmdktige och ett fran Riksbankens
direktion. Detta remissyttrande avser de fragor som faller inom fullméktiges verk-
samhetsomrade. Riksbankens direktion avger samtidigt ett remissyttrande rérande de
fragor som hor till direktionens verksamhetsomrdde. Fullméktiges yttrande omfattar
vissa inledande allménna synpunkter samt kommentarer till rekommendationerna 8
och 9 i det avslutande kapitlet och till nagra av de fragor rapportens forfattare tar upp
i tidigare kapitel.
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2 Allmanna synpunkter

Fullmaktige vill inledningsvis framhalla att det ar védrdefullt att en oberoende analys av
penningpolitiken under perioden 1995—2005 har kunnat genomféras av tvd hogt
kvalificerade utldandska ekonomer.

Riksbankens sjdlvstandiga stdllning gor det sarskilt angeldget att Riksbankens
verksamhet utvédrderas som underlag for riksdagens och allmédnhetens bedémning av
om banken har uppfyllt sitt uppdrag. Detta galler i sérskilt hog grad penningpolitiken,
som dr en vésentlig del av den ekonomiska politiken. Den genomférda granskningen
och utvdrderingen av penningpolitiken fyller dirmed en viktig roll for att starka
fortroendet for den ordning riksdagen har valt med en sjélvstandig Riksbank som
utférare av denna del av den ekonomiska politiken.

Fullméktige vdlkomnar i detta sammanhang rapportens mycket positiva omdémen om
Riksbanken och penningpolitiken. Fullméktige noterar att férfattarna inleder
sammanfattningen av sin utvardering med "Var utvdrdering av penningpolitiken i
Sverige visar att Riksbanken star sig val i jimforelse med de bésta centralbankerna i
varlden och att den penningpolitiska utvecklingen har férbéttrats avsevart efter
inférandet av en inflationsmdlspolitik som bedrivs av en sjdlvstandig centralbank”.

Fullméktige menar vidare att rapporten bor vara ett bra underlag for den fortsatta
diskussionen om hur penningpolitiken kan utvecklas. Detta mot bakgrund av att
utvdrderarna konstaterar att inflationen de senaste dren "konsekvent underskridit
Riksbankens inflationsmdl, vilket har varit férknippat med produktionsbortfall och
hogre arbetsloshet” och att "Riksbanken har varit ndgot mindre effektiv ndr det galler
att tydligt kommunicera sin strategi fér penningpolitiken".

Det ingdr i fullmaktiges ansvar att folja upp verksamheten i Riksbanken. Fullméktige
kan anses utgora en brygga mellan den oberoende direktionen och riksdagen och
dérigenom bidra till Riksbankens férankring i samhallet.

Fullméktige har enligt Riksbankslagen ett antal specificerade uppgifter. Det galler
bland annat val av riksbankschef och direktionsledamoter, faststillande av arbets-
ordning for Riksbanken och forslag till riksdagen om disposition av Riksbankens vinst.

Fullmaktige har darutéver en kontrollerande funktion. Denna funktion &r inte ndrmare
preciserad i forarbeten eller av riksdagen genom dess finansutskott. Fullméktige har
darfor att sjélvt soka reglera omfattningen av sin verksamhet under beaktande av att
direktionen sjalvstandigt skall ansvara fér penningpolitiken utan instruktioner utifrén.

Savél direktionens sjalvstandighet som instruktionsférbudet innebar att det finns
granser for det omrade inom vilket fullmdktige tillats inverka pa Riksbankens
penningpolitik och drift. Vad nu sagts hindrar inte att fullmaktige t.ex. féljer direk-
tionens penningpolitiska arbete och dess penningpolitiska beslutsprocess. Inom ramen
for kontrollfunktionen deltar fullmaktiges ordférande och vice ordférande regelbundet
i direktionens moéten och kan darvid utnyttja sin rétt att stélla fragor och yttra sig i
syfte att soka fullgora fullmaktiges tidigare sagda uppgifter. Fullméktige har ocksa
mojlighet att begdra att en direktionsledamot ar féredragande vid fullméktiges
sammantrdden och fullmaktiges revisorer granskar bankens verksamhet inom ramen
for fullméktiges ansvarsomrade. Direktionens ledamoter ar normalt narvarande vid
fullméktiges sammantraden.
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Fullmé&ktige vill understryka vikten av att Riksbankens penningpolitiska arbete bedrivs
effektivt och med hég kompetens och konstaterar med tillfredsstéllelse att
utvérderingen visar att beredningen infér penningpolitiska beslut motsvarar hogt
stéllda krav. Utvdrderarna sammanfattar sin beddmning med att Riksbankens
organisation préglas av hog kompetens. Vidare anges att bland medarbetarna finns
hogt kvalificerade nationalekonomer som anvédnder de basta tillgangliga ekonomiska
och statistiska metoderna. Utvdrderarna finner ocksa att direktionen anvander
nationalekonomernas analyser pd ett professionellt och effektivt satt. Fullmaktige
noterar i detta sammanhang att antalet forskarutbildade medarbetare vid Riksbanken
har mer dn dubblerats fran 20 personer dr 2000 till 45 personer ar 2006, vilket vid en
internationell jamforelse &r en relativt hog siffra.

Fullméktige vill inom ramen for sin roll ge ett allmént stod till vad Riksbankens
direktion anfor i sitt yttrande Gver utvarderingen.

Fullméktige har noterat den kritik som framférs i rapporten nar det géller de
prognoser 6ver inflationen som &r centrala underlag for direktionens penningpolitiska
beslut. Arbetet med att forbattra forstdelsen av den reala ekonomin och sérskilt
produktivitetsutvecklingen har redan inletts inom Riksbanken och i samarbete med
Statistiska centralbyran. Fullméktige avser for sin del att inom ramen for sin roll 4gna
6kad uppmaérksamhet at direktionens arbete att félja upp de omraden, som rapporten
hérvid identifierat.

Fullmaktige vill ldgga till att prognoser &r osdkra och att det inte gdr att alltid férutse
den ekonomiska utvecklingen med en hog precision. Det dr naturligtvis viktigt att
prognosarbetet bedrivs med sd goda metoder som mojligt, att lardom dras av
prognosmissar och att avvikelserna mellan prognoser och utfall minskas sa langt det
ar mojligt. Det ar intressant att i detta sammanhang notera att inflationen har varit
avsevart ldgre sedan den nya penningpolitiken inriktad pa ett inflationsmal inférdes,
att variationen i inflationstakten har minskat avsevart och att
inflationsférvéntningarna har stabiliserats pd inflationsmalets niva. Det talar bade for
att inflationen kan foérutses med en mindre osédkerhet &n tidigare och for att
penningpolitiken har haft den dsyftade effekten att stabilisera penningvardet.

Fullmé&ktige noterar att under den tid som rapporten avser genomférdes den reform
som gav Riksbanken en sjélvstandig stdllning och att denna reform har fungerat val.
Sjdlvstandigheten anses krdva ett funktionellt, institutionellt, personligt och finansiellt
oberoende. Med funktionellt oberoende avses att centralbankens férstahandsmal ar
prisstabilitet. Med institutionellt oberoende avses att det beslutsfattande organet ar
oberoende av politiska organ som riksdag och regering. Med personligt oberoende
avses att ledamoterna skall vara fristdende fran olika intressen och sjalvstandigt utan
inflytande frdn ndgon kunna fatta sina beslut. Oberoendet tryggas bl.a. genom att
ledamoternas mandatperioder ar ldanga och att ledamdterna bara under strikt
avgransade omstdndigheter kan tvingas att Idmna sitt uppdrag. Med ett finansiellt
oberoende avses att centralbanken kan skoéta sina uppgifter utan att vara beroende av
anslag fran staten.

Fullmé&ktige vill erinra om sin skrivelse till riksdagen med férslag till disposition av
Riksbankens vinst for rdkenskapsaret 2004. Fullmaktige uttalade i denna skrivelse att
det skulle vdlkomna en lagreglering av principerna for Riksbankens vinstdisposition. |
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detta sammanhang kan ocksa erinras om att saval EG-kommissionen som ECB anser
att den svenska lagstiftningen pa denna punkt strider mot EG-férdraget och ECBS-
stadgan. Regeringen har tillsatt en sdrskild utredare, som under vdren 2007 skall ldgga
fram forslag i detta avseende.

3 Rapportens rekommendationer

Fullméktige kommenterar i detta avsnitt rekommendationerna 8 och 9 i det
avslutande kapitlet.

Rekommendation 8: Riksdagen dr en viktig plats fér offentliga debatter om
penningpolitiken.

Fullméktige instdmmer i att riksdagen ar en viktig plats for offentliga debatter om
penningpolitiken. Riksdagen dr Riksbankens huvudman och den naturliga platsen for
en diskussion om huruvida Riksbanken uppfyller det uppdrag riksdagen har delegerat
till banken.

Utvarderarna gar emellertid langre och anfér dven féljande: "Om debatten om
penningpolitiken bland allménheten och i synnerhet i riksdagen forbéttras finns det
inte samma behov for regeringsféretradare att uttrycka sina egna asikter om
penningpolitiken. Aven om regeringsféretradare har rétt att uttala sig om vilka fragor
de vill, talar erfarenheterna i flera lander for att penningpolitiken och den ekonomiska
utvecklingen blir battre om regeringen avstar fran att kommentera inriktningen pa
penningpolitiken.”

Med beslutet att ge Riksbanken sjélvstdndighet i penningpolitiska fragor foljer enligt
fullmdktiges mening ett 6kat behov av en allsidig penningpolitisk debatt, eftersom
Riksbanken har en speciell stéllning och inte féljs upp pd samma sétt som andra
myndigheter. Samtidigt har utrymmet fér en sddan debatt vidgats, eftersom
fortroendet for Riksbankens férmdga att sjdlvstandigt bedriva penningpolitiken har
starkts avsevart. Penningpolitiken maste granskas och kunna tala en granskning. Den
genomfdrda utvérderingen av den svenska penningpolitiken 1995 — 2005 &r ett gott
exempel pa en sddan granskning, som kan vara ett bra underlag fér en vidare
utveckling av penningpolitiken.

Fullmé&ktige vill emellertid samtidigt i likhet med utvédrderarna framhdlla att
regeringsledamoter och andra med politiska uppdrag och befattningar, som ar viktiga
for den ekonomiska politiken, bor visa forsiktighet i den offentliga diskussionen om
penningpolitiken. De bor beakta vilken effekt deras uttalanden kan fa pa
trovardigheten for penningpolitiken. Skulle allmdnheten fa intrycket att besluten i den
sjdlvstdndiga centralbanken &r mojliga att pa ett eller annat satt paverka, kan
fortroendet for att Riksbanken kan utféra sitt uppdrag forsvagas.

Rekommendation 9: Personer som nomineras till Riksbankens direktion bér
framtrdda i utfragningar i riksdagen innan de utses.

Fullmé&ktige instdmmer inte i utvarderarnas forslag.

En av fullmdktiges viktigaste uppgifter ar att utse ledaméter i Riksbankens direktion.
Valet av direktionsledaméter &r viktigt med tanke pd att dessa tillsammans har ett
stort inflytande 6ver samhéllsekonomin, ett inflytande som de utdvar sjalvstandigt i
forhallande till alla politiska instanser (inklusive riksdagen och dess finansutskott,
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regeringen och det politiskt sammansatta fullmaktige). | ljuset av detta och det starka
skydd som en direktionsledamot har mot att skiljas fran tjansten ar det mycket
vasentligt att denna fullméktiges uppgift utfors pa ett bra satt.

Fullméktige &r den instans som ldttast kan bilda sig en uppfattning om vilken
kompetens som bor vara representerad i direktionen och vilken kompetens direk-
tionen bor kompletteras med da en vakans uppstér. Fullméktige ar ocksa det organ
som kontrollerar direktionsledaméternas utdvning av tjdnsten och har ddrmed det
underlag som behdvs for att beddma om en ytterligare mandatperiod bér komma i
fraga for en ledamot vars mandatperiod l6per ut. Det torde inte vara mojligt for
riksdagens finansutskott att pa ett liknande satt genom utfrdgningar bilda sig lika
vdlgrundade uppfattningar om kandidaters ldmplighet att inga i direktionen eller att
omforordnas for ytterligare en period.

4 Ovriga fragor

Fullmaktige har ocksa funnit skél att kommentera vissa fragor som utvérderarna tar
upp utan att goéra det i form av rekommendationer.

(1) Utvédrderarna féreslar att direktionsledaméternas mandatperioder efter hand bér
dterféras till det ursprungliga schemat, enligt vilket en ledamots mandatperiod gar ut
varje ar.

Fullméktige konstaterar, att den ursprungliga avsikten &r 1999 var att en direk-
tionsledamot skulle utses varje ar i ett rullande sexarsschema. Det férutsags redan vid
denna tid att detta schema kunde brytas exempelvis pga. frivilliga avgangar. | syfte
att soka uppna en ndgot battre spridning av mandatperiodernas foérdelning foreslar
fullmaktige att en ledamot skall kunna utses féor en mandatperiod om fem eller sex &r.

Som utvdrderarna konstaterar har det ursprungligen ténkta rullande sexarsschemat
forandrats genom frivilliga avgangar. Skulle de nuvarande direktionsledaméterna
stanna sina respektive mandatperioder ut kommer en ny ledamot att utses fran den 1
maj 2007, tva ledaméter att utses frdn den 1 januari 2009 och tre ledaméter,
daribland riksbankschefen, att utses fran den 1 januari 2012. Detta skulle enligt
utvarderarna leda till att en majoritet i riksbanksfullméaktige vid vissa tillféllen kan
komma att fa ett stort inflytande pd direktionens sammanséttning.

Den metod for att korrigera detta som utvérderarna féreslar ar emellertid inte mojlig
med hansyn till regelverket inom EU. Utvdrderarna menar att det rullande schemat
bor aterinféras genom att direktionsledamoter utses for kortare perioder och att vid
fortida avgdngar i framtiden eftertradaren utses for den dterstdende mandatperioden.
Enligt EU:s regelverk skall dock alla ledaméter i en nationell centralbanks
beslutsfattande organ vara tillférsédkrade ett férordnande om minst fem ar.

Fullméktige foreslar istallet att lagen dndras sa att mandatperioden for en direk-
tionsledamot skall vara fem eller sex dr och att fullmaktige inom dessa ramar tilldts att
efterhand dstadkomma en spridning av mandatperioderna. For att mojliggdra en
sddan spridning bér mandattiderna kunna variera mellan olika ledaméter. Med
hansyn till regelverket inom EU maste de dock som namnts vara minst fem ar. A
andra sidan bor inte mandattiderna vara for ldnga. Fullmaktige har i sina 6ver-
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vdganden stannat vid att den nuvarande mandattiden pa sex ar bor vara den 6vre
gransen.

(2) Utvdrderarna féreslar att en eller hégst tva vice riksbankschefer skall bitrdda
riksbankschefen i ledningen av banken och att 6vriga direktionsledaméter inte skall
ha ndgot annat ansvar &n att delta i det penningpolitiska arbetet i banken t.ex. vid
rdntediskussioner och rdntebeslut samt att kommunicera sddana beslut till
allmdnheten.

Fullméktige instdmmer i att det vore mer effektivt om fragorna om styrning och
ledning av Riksbanken som organisation anfortroddes riksbankschefen och en eller tva
vice riksbankschefer. Denna frdga torde kunna hanteras inom direktionen utan
dndringar av lagstiftningen.

| rapporten tas fragan upp om hur direktionsledaméternas uppgifter och ansvar bér
bestdmmas och fordelas. Det kan diskuteras om den kollektiva beslutsmodellen med
sex direktionsledamoter fungerar ndr det galler att leda och driva administrationen
m.m. av banken. Aven fullmiktiges revisionsenhet har pekat pa vissa problem med
nuvarande styrmodell.

| detta sammanhang bér ndmnas att Riksbankens organisation har férdndrats under
senare dr for att hantera den typ av problem som utvarderarna tar upp. Under ar
2005 infoérdes nya former for ledning och styrning av banken med syfte att tydliggéra
ansvarsférhallanden mellan direktionens ledamdter och avdelningscheferna samt att
astadkomma en mer sammanhdllen ledning av banken. Som utvédrderarna papekar,
kvarstdr dock en del problem.

Riksbankens direktion har mot denna bakgrund inlett ett arbete med en &versyn av de
nuvarande styrnings- och ledningsformerna i Riksbanken. Arbetet &r inriktat mot att
finna l16sningar som ytterligare effektiviserar styrningen och ledningen av bankens
administration m.m. inom den ram som den nuvarande riksbankslagen mojliggér med
sex direktionsledaméter som alla i grunden delar det dvergripande ansvaret for
banken,

(3) Utvdrderarna anser ocksa att en minskning av antalet ledaméter i direktionen kan
overvdgas.

Fullmé&ktige vill erinra om att frdgan om direktionens storlek togs upp i en framstallan
fran fullméktige till riksdagen ar 2000. Fullméktige ansdg da att det fanns skal som
talade for att fragan om direktionens storlek borde ses 6ver. Det hdnvisades till att
den nya ledningsformen med en direktion hade blivit val férankrad i samhéllet och att
Riksbankens organisation hade krympt. Riksdagen avslog efter finansutskottets
avstyrkande framstéllningen. Fullméktige finner for ndrvarande ej skl att anyo
aktualisera denna fraga.

Utvdrderarna tar upp fragan om direktionens storlek fran en speciell utgadngspunkt.
Enligt utvarderarna finns det anledning att minska direktionen till fem eller kanske till
och med fyra ledamoéter om det visar sig att det &r svart att rekrytera dugliga
personer. Fullméktige anser dock inte att det ar ett problem att rekrytera dugliga
personer till direktionen.
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Frdgan om antalet direktionsledamoter bor ses ur ett bredare perspektiv dn det
utvarderarna anldgger. Fragan bor diskuteras med utgangspunkten att Riksbankens
beslutsprocesser och beslutsorgan bor vara utformade sé att de erbjuder hogsta
mojliga effektivitet och kvalitet vid genomférande av penningpolitiken och de dvriga
fragor som har att hanteras av direktionen. Dessa fragor dr av sadan vikt att de val
motiverar den nuvarande storleken pa direktionen.

(4) Utvdrderarna anser att karensperioden f6r en avgdende direktionsledamot ocksa
skall gélla for politiska uppdrag.

Fullméktige avstyrker forslaget.

For direktionsledamoter som ldmnar direktionen géller enligt riksbankslagen en
karensperiod om ett &r. Under den tiden fér inte den avgdngna direktionsledamoten
vara styrelseledamot i ett finansiellt féretag. Inte heller far hon eller han ha en
anstéllning eller ett uppdrag som skulle ha gjort ledamoten oldmplig att vara
direktionsledamot. Fullméktige kan emellertid ldmna tillstand till en anstélining eller
ett uppdrag.

Né&r bestdmmelsen om karensperiod inférdes &r 1999 angavs i propositionen att
behovet av att uppratthalla allmanhetens fértroende ledde till att karensregler borde
finnas. Man hanvisade till att ledaméter i direktionen far kunskap i fragor som &r av
utomordentligt stor betydelse for vissa verksamheter och till att det kan uppfattas som
allmant stétande om en ledamot av Riksbankens direktion omgédende kan 6verga till
en ledande befattning i annan verksamhet.

Nagon karensperiod géller dock inte for politiska anstéllningar eller uppdrag
(riksdagsledamot, statsrad, anstéllning i regeringskansliet, partikansliarbete). |
propositionen ansdgs att nagon karensperiod inte behévdes for en dvergang till
politiska uppdrag och anstéllningar och att de till sin art &r sddana att de bér undantas
fran karensperioden.

Utvdrderarna menar att undantaget fran karensperiod for politiska uppdrag riskerar
att paverka direktionsledamoéternas oberoende gentemot regeringen, dvs. just mot
den part som kanske har det starkaste motivet att férséka paverka penningpolitiska
beslut. Fullméaktige menar att det ar viktigt for samtliga som pa nagot satt berors att
sla vakt om oberoendet och bevaka att det iakttas.

Fullméktige anser dock inte att undantaget for politiska anstéllningar eller uppdrag
bor tas bort. Det instruktionsférbud som finns i regeringsformen och férbudet att ta
emot instruktioner som finns i riksbankslagen tar sikte pa bland annat de risker som
utvdrderarna patalar. Vidare talar intresset av att det demokratiska politiska systemet
skall kunna rekrytera foretradare emot att undantaget tas bort, exempelvis nér det
géller uppdrag som statsrad.

Ddremot anser fullméktige att karensperioden bor dndras fran tolv till nio manader fér
nya ledaméter. Fullméktige har vid ett par tillfdllen beviljat en kortare karensperiod dn
tolv mdnader. Fullmé&ktige har vid dessa tillfallen noga gatt igenom hur ldng
karensperioden bor vara for att det inte ska uppsta risker med att den avgdende
ledamoten kan utnyttja den speciella information hon eller han har fatt i sitt arbete pd
Riksbanken vid en ny anstéllning. Fullméktiges erfarenheter fran dessa tillfallen ar att
det skulle racka med, i normalfallet, en karensperiod om nio manader. Den b6ér om
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den infors tilldmpas vid nya férordnanden for att inte bryta mot de villkor som géllde
nédr nuvarande ledaméter utsags.

Pa fullmaktiges vagnar:

Johan Gernandt

Maria Svalfors

| beslutet har deltagit: Johan Gernandt (ordférande), Leif Pagrotsky (vice ordférande),
Sinikka Bohlin, Peter Egardt, Susanne Eberstein, Bo Bernhardsson, Elizabeth Nystrém,
Anders Flanking, Karin Pilsédter, Kjell Nordstrém och Ebba Lindsé.

Foredragande har varit Johan Gernandt och Leif Pagrotsky.
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