B Direktionens yttrande 6ver remiss av rapporten
En utvdrdering av den svenska penningpolitiken
1995 - 2005 (2006/07:RFR1) (060-1070-06/07)

Sammanfattning: Direktionen instimmer i flertalet av rapportens
rekommendationer; de ligger i linje med den pdgdende utvecklingen av
penningpolitiken. Direktionen instdmmer inte i att ett varaktigt 6ver- el-
ler underskridande av inflationsmélet avsiktligt skall kompenseras i ef-
terhand med ett motsvarande under- respektive 6verskridande av mélet
och inte heller i att inflationsmdlet bor definieras i termer av ett annat
prisindex &n KPI. Yttrandet avslutas med en diskussion om penningpoli-
tiken under senare ar.

1 Inledning

Riksbanken har inbjudits att lamna synpunkter pd rapporten En utvér-
dering av den svenska penningpolitiken 1995-2005 (2006/07:RFR1).
Riksbanken ldmnar tvé separata remissyttranden, ett fran Riksbankens
fullméktige och ett fran Riksbankens direktion. Detta remissyttrande
avser de frdgor som faller inom direktionens verksamhetsomrade. Riks-
bankens fullméktige avger samtidigt ett remissyttrande rérande de fragor
som hor till fullméktiges verksamhetsomrade.

Direktionens yttrande omfattar vissa inledande allmanna synpunk-
ter samt kommentarer till rekommendationerna 1 — 7 i det avslutande
kapitlet och ndgra av de fragor rapportens forfattare tar upp i tidigare
kapitel. Yttrandet ar disponerat pé foljande satt. | avsnitt 2 ges ndgra
mer allmanna synpunkter pa utvdrderingen. | avsnitt 3 och 4 dterges och
motiveras direktionens stéllningstaganden till de rekommendationer och
forslag som rér genomférandet av penningpolitiken. I avsnitt 5 diskuteras
de resonemang som fors i rapporten kring de senaste arens underskri-
dande av inflationsmalet.

2 Allmanna synpunkter

Utvarderarnas sammanfattande omdome ar att Riksbanken star sig val i
jamforelse med de bésta centralbankerna i véarlden. Utvdrderarna har i sin
analys ocksd funnit att det pa vissa punkter finns utrymme for forbatt-
ringar av Riksbankens arbetssatt. Utvarderingen avslutas med sex rekom-
mendationer om genomforandet av penningpolitiken (avsnitt 5.1) och

tre rekommendationer om styrningen av penningpolitiken (avsnitt 5.2).
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Forutom dessa avslutande rekommendationer innehaller utredningen ett
antal mindre genomgripande forslag.

Riksbankens direktion stéller sig positiv till flertalet av de rekom-
mendationer och forslag som ges. | flera fall har ocksa steg redan tagits
i den riktning som utvérderingen forordar. Nar det géller vissa delar av
analysen dr direktionens slutsatser delvis annorlunda &n de som dragits i
utvarderingen.

Direktionen konstaterar att en stor del av rapporten utgors av en
principiell diskussion om vad forskningen har att siga om hur penningpo-
litik bédst bor bedrivas och om den allmanna uppldggningen av penning-
politiken i Sverige. Endast en mindre del 4gnas &t de penningpolitiska
beslut som Riksbanken har fattat och den makroekonomiska utveckling
de varit férknippade med.

Direktionen noterar i detta sammanhang att rapporten ger ett tydligt
stéd at den principiella uppldggningen av penningpolitiken. | det avsnitt
som redovisar slutsatserna frdn den nationalekonomiska forskningen om
hur penningpolitik bast bor bedrivas (kapitel 2) lyfts ett antal principer
fram som centrala. Dessa principer dr idag vagledande fér den svenska
penningpolitiken:

e  Prisstabilitet bor vara penningpolitikens 6vergripande langsiktiga

mal

e  Penningpolitiken bor ha ett explicit mal for inflationen

e Inflationsmalet bor ligga mellan 1 och 3 procent

e Centralbanken bér ha mojlighet att utan regeringens inbland-

ning faststdlla styrrantan for att uppna prisstabilitetsmalet

o Oppenhet och tydlighet &r viktigt

e  Storre vikt bor ldggas vid prognoser for inflation och produktion

dn vid intermedidra (mellanliggande) mél som t.ex. penning-
méngd eller vaxelkurs

e  Penningpolitiken bor inriktas pa att stabilisera fluktuationer i

bade inflation och produktion/sysselséttning (inflationsmalspo-
litiken bor vara flexibel), men explicita mal for produktion och
sysselsdttning bor inte sattas upp

e  Penningpolitiken bor inte styras av ndgon mekanisk handlings-

regel

Utvérderingens principiella resonemang &r ett viktigt bidrag, inte
minst darfor att de 6verlag fors fram pa ett pedagogiskt satt och innehal-
ler en del forslag som Riksbanken har anledning att analysera ndrmare.
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3 Rapportens rekommendationer

Rekommendation 1: Riksbanken bér fértydliga att flexibiliteten i infla-
tionsmélsregimen innebdr att den penningpolitik som banken bedriver
syftar till att dimpa svédngningar i bade inflationen och sysselsdttningen
(produktionen).

Direktionen stéller sig positiv till rekommendationen, men vill samtidigt
understryka att betydande steg redan har tagits i den riktning utvarde-
ringen foreslar.

Riksbankens strategi dr, och har under lang tid varit, att féra en flexi-
bel inflationsmalspolitik dar hdnsyn tas till utvecklingen av bade inflatio-
nen och den reala ekonomin. Detta sker genom att politiken inriktas pa
att normalt na inflationsmalet inom tva ar. Under vissa omstandigheter
kan hénsyn till den reala utvecklingen motivera att tergédngen till malet
tar langre tid. P4 lang sikt finns det inte ndgot utbytesforhallande mellan
inflation & ena sidan och produktion och sysselsattning & andra sidan.
Det dr pd kort och medelldng sikt som en penningpolitik med inriktning
pé inflationsmadl kan bidra till utjgmning av de cykliska fluktuationerna i
produktion och sysselsattning.

Riksbanken har sedan tidigare uppmarksammat behovet av att be-
tona och forklara denna del av den penningpolitiska strategin. Riksban-
ken publicerade i maj 2006 skriften Penningpolitiken i Sverige. Syftet var
att ge en beskrivning av Riksbankens penningpolitiska mal och strategi.
Aven det fértydligande som publicerades 1999 var delvis motiverat av
en strdvan att gora klart att en fokusering enbart pa inflationsmélet pa
kort sikt inte &r 6nskvérd eftersom det skulle kunna ge upphov till stora
realekonomiska svdngningar. Ett stort antal av direktionsledaméternas tal
genom dren har ocksé klargjort att Riksbanken inte enbart fokuserar pa
inflationen utan dven tar hansyn till den reala ekonomin.

Till detta kan laggas att en av férdelarna med att Riksbanken nu har
borjat publicera sin egen beddmning av den framtida ranteutvecklingen
(se rekommendation 4 nedan) &r att det sétter starkare fokus pa flexibili-
teten i penningpolitiken. Valet av rdntebana behéver da motiveras utifran
dess konsekvenser for bade inflationen och den reala ekonomin.

En specifik reckommendation i utvédrderingen &r att det i inledningen
till Riksbankens inflationsrapporter bor klargéras att Riksbanken bedriver
en politik som syftar till att ddmpa svangningar i savél produktionen och
sysselsattningen som inflationen. Riksbanken har redan bérjat félja denna
rekommendation. Frdn och med den andra inflationsrapporten férra
aret, som publicerades i juni 2006, beskrivs inledningsvis Riksbankens
penningpolitiska strategi. Dar konstateras bl.a. att hansyn tas till sdval
inflationen som den realekonomiska utvecklingen.
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Rekommendation 2: Riksbanken bér fértydliga att tillgangspriser
(huspriser, aktievdrden och valutakurser) inte dr sjélvstandiga mal for
penningpolitiken.

Direktionen stéller sig positiv till rekommendationen, men vill sam-
tidigt understryka att steg redan har tagits i den riktning som utvarde-
ringen foreslar.

Direktionen instdmmer i att penningpolitiken inte b6ér ha mél for
olika tillgdngspriser. Penningpolitiken bor inriktas pa en lag inflation och
stabilitet i den reala ekonomin. Detta har betonats i en rad tal av direk-
tionsledaméter under 2006, liksom i skriften Penningpolitiken i Sverige.

Den kritik som fors fram i utvarderingen handlar framforallt om att
Riksbanken under senare ar har varit otydlig om vilken roll husprisernas
utveckling har spelat fér penningpolitiken. Det &r en kritik som delvis
ar befogad. Att skalet till att beakta husprisutvecklingen och skuldsatt-
ningen vid rantebesluten i grunden har varit att vdrna om en lag inflation
och en stabil real ekonomi hade i ett tidigare skede kunnat uttryckas
tydligare. Darmed hade sannolikt en del av de missférstand som uppstod
kunnat undvikas.

Kritiken i utvarderingen forefaller emellertid inte enbart handla om
att Riksbanken bor bli tydligare med att utvecklingen av bostadspriserna
inte utgor ett sjdlvstandigt mal for penningpolitiken. Den tycks delvis
ocksd bottna i att utvdrderarna har en ndgot annan syn dn Riksbanken
pé hur bostadspriserna bor paverka utformningen av penningpolitiken.
Utvérderarna argumenterar for att penningpolitiken bor reagera pa en
snabb prisstegring pd bostadsmarknaden bara om de prognoser central-
banken gor indikerar att denna prisstegring kommer att leda till problem
med till exempel 6verhettning och alltfér hog inflation. Om sé inte &r fal-
let bor centralbanken hdlla sig avvaktande, men vara beredd att snabbt
latta pa penningpolitiken om bostadsmarknaden skulle kollapsa och
efterfrdgan i ekonomin dédrigenom falla drastiskt.
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Direktionen instdimmer i att det maste finnas en beredskap for att
agera snabbt i akuta ldgen. Men erfarenheterna visar att en lag inflation
inte utesluter att tillgdngspriser och skuldsattning dkar och att en snabb
6kning av bostadspriserna kan innebéra risker som det inte pd ndgot
enkelt satt gar att siffersdtta och fénga i konventionella prognoser for
ekonomin ett par ar framat. Det géller i synnerhet om prisékningen som i
Sverige ar forknippad med en snabb &kning av uppldningen hos hushal-
len. Om prisutvecklingen och den 6kade upplaningen skulle bygga pa
orealistiska férvantningar om hur bostadspriser och rantor kommer att
utvecklas framoéver, sé finns en risk for en betydande korrigering av for-
védntningarna och priserna. Foljden av en sadan korrigering skulle kunna
bli att ekonomin utvecklas svagt under en langre tid, vilket ocksa far
effekter pd inflationen.

Vid de penningpolitiska besluten kan den har typen av risker darfor
behdva védgas in pd annat sdtt &n genom det normala tillvdgagangs-
sattet, dar prognoserna for inflationen och den reala ekonomin utgor
utgangspunkten. Det kan till exempel ske genom att en rantehojningsfas
péabdrjas ndgot tidigare 4n vad som annars hade varit fallet. Syftet med
en sadan politik &r att den ska bidra till ett lugnare anpassningsforlopp
for bostadspriserna och skuldsattningen och darmed till en stabilare
utveckling av inflationen och den reala ekonomin. Bostadspriserna har
daremot ingen sjdlvstandig betydelse i penningpolitiken utéver utsikterna
for dessa bada variabler.

Direktionen vill ocksd betona att hur man i penningpolitiken bor
hantera risker forknippade med snabbt stigande skuldséttning och snabbt
stigande priser pa bostdder och andra tillgdngar &r en problematik som
debatteras mycket bdde bland centralbanker och i den akademiska varl-
den. Ndgon samsyn i frdgan finns dnnu inte. Direktionen menar samtidigt
att skillnaderna mellan Riksbankens och utvérderarnas syn inte bor 6ver-
betonas. Det tillvdgagdngssatt Riksbanken har valt handlar i praktiken
om en begrdnsad forskjutning i tiden av rantebesluten.

Ett forslag i utvarderingen som knyter an till rekommendation 2 &r
att s.k. stresstester, dvs. simuleringar av hur Riksbanken bér agera om
huspriserna eller nagra andra viktiga tillgangspriser kollapsar, ar ett satt
att bemota oron 6ver den senaste tidens dkning av huspriserna (s. 76).
Direktionen instdmmer i att stresstester &r ett bra sétt att analysera kon-
sekvenserna av storningar i ekonomin. Stresstester ingdr i den finansiella
stabilitetsrapporten frdn och med den andra rapporten forra aret, som
publicerades i december 2006. Arbetet med att utveckla stresstesterna
kommer att fortsatta.
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Rekommendation 3: Ett varaktigt underskridande av inflationsmélet
talar for att penningpolitiken bér luta mot att bli mer expansiv (medan
ett varaktigt 6verskridande av inflationsmélet bér féranleda att penning-
politiken blir relativt sett stramare).

Direktionen instdmmer inte i denna rekommendation om den ska
tolkas som att ett varaktigt 6ver- eller underskridande av inflationsmélet
avsiktligt skall kompenseras i efterhand med ett motsvarande under- res-
pektive dverskridande av mélet.

Utvérderingen anger tva argument till varfor en sddan kompense-
rande politik skulle kunna vara &nskvérd. Det forsta argumentet grundas
pa att avvikelser frdn malet kan vara tecken pa att den analys och de
prognosmodeller som Riksbanken anvander tenderar att systematiskt
overskatta inflationen. Direktionen menar att det inte &r ett argument
for att dndra malet utan for att utveckla analysen. Att forsoka forbattra
beddémningarna och dra lardom av de prognosfel som har gjorts ar en
naturlig del av arbetet med penningpolitik.

Riksbankens syn, som verkar delas av utvarderarna, ar ocksa att
det har funnits rimliga forklaringar till varfor inflationen periodvis har
underskridit mlet. Den senaste episoden har framférallt handlat om att
produktivitetstillvaxten har blivit dverraskande hég. Som ocksa konstate-
ras i utvdrderingen var detta ndgot som prognosmakare 6verlag missade
och felen i inflationsprognoserna var darfér enligt utvdrderingen san-
nolikt svara att undvika. (En mer utforlig diskussion om underskridandet
av inflationsmélet och utvarderingens analys kring detta fors i avsnitt 5
nedan.)

Det andra argumentet bygger pa tanken att det skulle kunna vara
fordelaktigt att uttrycka prisstabilitetsmalet i termer av en bana for
prisnivan istéllet for i form av ett mal fér inflationen. Med en mélbana
for prisnivdn maste en avvikelse nedat uppvégas av en hogre inflation
under en tid for att man pa sa satt ska kunna ta sig tillbaka till den bana
som priserna féljde innan malavvikelsen. Med ett inflationsméal behéver
ett underskridande av malet inte pa motsvarande satt uppvégas av ett
péféljande 6verskridande av malet. | utvarderingen foresprakas inte ett
regelratt prisnivdmal utan en form av hybridlésning som innebdr att Riks-
banken behdller sitt inflationsmal men &nda i viss man kompenserar for
de mélavvikelser som uppkommit.

| den akademiska litteraturen och bland centralbanker férs for narva-
rande en diskussion om férdelarna och nackdelarna med ett prisniva- el-
ler hybridmaél. Riksbanken foljer denna diskussion med stort intresse och
konstaterar att det inte finns ndgon samsyn om huruvida ett prisnivdmal
eller ett inflationsmal &r att foéredra.
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Direktionen konstaterar vidare att den nuvarande ordningen med ett
inflationsmal 6verlag har fungerat val. Inflationen har varit lag och forhal-
landevis stabil och svdngningarna i realekonomin forefaller om nagot ha
varit mindre &n under tidigare perioder. Inflationsférvantningarna har
ocksa sedan lange varit vél forankrade vid inflationsmélet.

Direktionen delar inte utvdrderarnas syn att en 6vergang till ett
hybridmal skulle innebara en mindre &ndring av den nuvarande penning-
politiska strategin. Direktionens bedémning ar att det skulle innebéra en
betydligt stérre férandring &n de som hittills gjorts, till exempel att frangd
antagandet om oférandrad repordnta och den tidigare enkla handlingsre-
geln. Det faktum att Riksbanken, som ocksa noteras i utvarderingen, har
haft vissa svdrigheter att forklara for allménheten vad dessa begransade
dndringar i upplaggningen av penningpolitiken har inneburit talar for att en
overgang till ett hybridmal skulle riskera att skapa pedagogiska problem.

Rekommendation 4: Riksbanken bér Idmna mer information om den
framtida rdntebana som ligger till grund f6r bankens inflationsprognoser
och ekonomiska prognoser, men klargéra att en sddan rdntebana omgar-
das av osdkerhet.

Det som mer specifikt avses i rekommendationen &r att Riksban-
ken ska basera sina prognoser pa sin egen bedémning av den framtida
repordntebanan istéllet f6r som tidigare pa marknadens férvéntningar
om repordntans utveckling. | utvédrderingen foreslas ocksa (s. 36) att da
Riksbanken offentliggor sitt eget rdnteantagande bor ett intervall for den
framtida banan publiceras (ett s.k. trattdiagram) men inte den enskilda
rdntebana banken finner mest sannolik.

Direktionen stéller sig positiv till rekommendationen om att ldmna
mer information om den repordntebana som banken bedémer var den
mest sannolika. Fran och med &rets forsta penningpolitiska rapport, som
publicerades i februari 2007, redovisas ocksa en egen repordntebana.
Daremot har Riksbanken valt att inte félja forslaget att publicera enbart
ett intervall for den framtida repordntebanan, utan publicerar sdvél den
enskilda rdntebanan som ett osékerhetsintervall kring denna bana.

En foérdel med att publicera Riksbankens egna bedémningar av
repordntans utveckling ar att det blir tydligt for ekonomins aktorer vilken
penningpolitik Riksbanken anser vara rimlig framover. En annan fordel
ar att de prognoser for inflationen och realekonomin som presenteras
i de penningpolitiska rapporterna darmed alltid kommer att vara base-
rade pd den rénteutveckling som Riksbanken bedémer vara den mest
troliga. Sa ar inte nddvéandigtvis fallet om prognoserna istéllet utgdr fran
antagandet att reporantan kommer att utvecklas i linje med marknadens
forvantningar, eftersom Riksbankens och marknadens syn pa vad som ar
en rimlig ranteutveckling ibland kan skilja sig at.
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Utvérderarnas framsta skal att rekommendera att enbart ett intervall
for den framtida repordntebanan bor publiceras forefaller vara att det blir
tydligare for allmdnheten att Riksbanken inte har férbundit sig att folja
ndgon enskild publicerad rantebana. Om detta inte framgar klart skulle
allmédnheten kunna uppfatta det som ett misslyckande om Riksbanken i
ett senare skede avviker frdn den publicerade banan. Detta skulle i sin tur
kunna resultera i ett minskat fértroende fér penningpolitiken.

Direktionens bedomning ar att dessa farhagor ar dverdrivna. Det
finns idag en bred forstaelse for att osékerheten i beddmningarna &r stor
och att det kan komma in ny information som vésentligt &ndrar férutsatt-
ningarna for penningpolitiken. Nagra allvarliga trovardighetsproblem av
det slag utredarna befarar tycks inte heller ha uppstétt pa Nya Zeeland
eller i Norge, dér centralbankerna sedan tidigare publicerar egna ranteba-
nor.

Rekommendation 5: Inflationsmdlet bér definieras i termer av ett
prisindex som inte direkt paverkas av boendekostnader.

| anslutning till rekommendationen foreslar utvéarderingen att det
bésta vore om Statistiska centralbyrdn dndrade definitionen av konsu-
mentprisindex (KPI) pd det satt som har skett i andra lander, bl.a. euro-
omradet, eller att Riksbanken klargor att inflationsmalet definieras i form
av ett métt som inte omfattar réntor och huspriser (t.ex. UND1X).

Direktionen ser inte nagra starka skél att definiera inflationsmalet i
termer av ett annat prisindex &n KPI. Riksbanken kommer daremot att
Overvédga att ge inflationsmattet UND1X en béttre och internationellt mer
gangbar beteckning.

Inflation kan méatas pa méanga olika satt. Huvudskalet till att KPI
valdes som madlvariabel fér penningpolitiken &r att det &r det bredaste
mattet for konsumentprisutvecklingen och det matt som ar bést kant hos
allmédnheten. Det publiceras snabbt, revideras inte och haller i jamforelse
med andra prisindex hog kvalitet.

KPI paverkas i viss man av Riksbankens egna rantedndringar. Det ar
ett viktigt skal till att politiken i hog grad har vagletts av inflationsméattet
UND1X. Det ar framférallt rantekomponenten i boendekostnaderna som
paverkar KPI, medan genomslaget av férandringar i huspriserna ar forhal-
landevis begrédnsat i Sverige.

Utvérderarna menar dndd att i och med att malet ar uttryckt i KPI
och KPI diskuteras forhallandevis mycket i inflationsrapporterna, sa finns
en risk for misstankar om att penningpolitiken lagger alltfor stor vikt vid
utvecklingen av just KPI. Direktionen delar inte dessa farhdgor eftersom
det idag finns en forstdelse och acceptans for att penningpolitiken i prak-
tiken har véagletts av UND1X, som inte innehaller den direkta effekten av
Riksbankens rantedndringar.
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Valet av prisindex for angivande av inflationsmal &r en komplicerad
fraga, som &r foremal for en livlig internationell debatt. Olika lander har
valt olika I6sningar, &ven om de flesta ldnder definierar sitt inflationsmal i
termer av KPI eller ndgon modifierad version av KPI. Aven frégan om hur
boendekostnader bdr hanteras vid berdkningen av KPI har ldnge debat-
terats internationellt. Ocksd i detta fall varierar |6sningarna mellan lander
och ndagon samsyn om vilken l6sning som ar den basta finns dnnu inte.
Direktionen vill mot denna bakgrund inte utesluta att det i framtiden kan
komma att finnas skél att definiera inflationsmélet i termer av ndgot an-
nat index an KPI.

Rekommendation 6: Det finns inga dvertygande skél att dndra
inflationsmdlets niva frdn 2 %. Ytterligare undersékningar om vad som
dr en ldmplig niva for inflationsmalet kan emellertid vara givande om de
utfors av fackexperter.

Direktionen instdmmer i att det inte finns nagra dvertygande skél att
dndra inflationsmalets niva.

Beslutet i januari 1993 att infora ett inflationsmal fattades av Riks-
banken, liksom beslutet att nivdn p& mélet skulle vara 2 procent. Reger-
ingen kom att efter hand stalla sig bakom inflationsmalet. Utvarderarna
menar att en mer aktiv roll for regeringen vid faststdllandet av malet
hade varit 6nskvérd, men konstaterar samtidigt att regeringen idag tar
ett tillrackligt stort ansvar for inflationsmalsregimen.

Riksbanken har arbetat lange for att etablera inflationsforvantning-
arna pa 2 procent och detta har fungerat vél. Nivdn pa malet dr ocksa i
linje med vad de flesta andra inflationsmalslander har valt. Att dndra ett
vél inarbetat inflationsmal som visat sig fungera bra skulle kunna vara
forknippat med stora kostnader, framférallt i form av 6kad osékerhet
under en 6vergangsperiod, och bor inte goras utan synnerligen goda skél.

Rekommendation 7: Dialogen mellan Sveriges riksdag och Riksban-
ken behover férbéttras genom att offentliggbrandet av inflationsrappor-
ten skiljs fran diskussionen om rapporten i finansutskottet.

Finansutskottet har beslutat att &ndra sina rutiner i linje med utvér-
deringens rekommendation. Utfrdgningen av riksbankschefen i samband
med den forsta penningpolitiska rapporten 2007 dgde saledes rum en
vecka efter offentliggdrandet av rapporten. Direktionen vdlkomnar
denna ordning.
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4 Ovriga fragor

Utvérderingen innehaller utéver de avslutande rekommendationerna
dven en rad andra forslag. Dessa forslag har oftast ndra anknytning till
nagon av rekommendationerna. De flesta av dem har darfor redan disku-
terats ovan. | detta avsnitt tas ytterligare en fraga upp.

Utvédrderarna skriver att Riksbanken kanske borde évervéga att
ldgga mer resurser pd analysen av utvecklingen i den reala ekonomin,
sdrskilt produktivitetstillvdxten och arbetsmarknaden (s. 56).

Bakgrunden till férslaget &r de prognosfel for inflationen som Riks-
banken har gjort under senare ar. Utvdrderarnas slutsats ar att dessa
prognosfel formodligen hade varit svéra att undvika, men de menar dnda
att en dkad satsning pa analysen av realekonomin skulle kunna vara
motiverad. De menar ocksd att denna slutsats stods av det faktum att
endast 15 procent av rapporterna i Riksbankens Working Paper-serie har
handlat om realekonomi och arbetsmarknad.

Direktionen instdmmer i att analysen av den reala ekonomin ar
av central betydelse for penningpolitiken. Riksbanken har ocksa okat
satsningarna pa analys av den reala ekonomin, inte minst till f6ljd av de
prognosfel som har gjorts. Arbetet har bland annat redovisats i artiklar i
Riksbankens tidskrift och rapporter.

Riksbanken strévar kontinuerligt efter att foérbattra sina prognoser.
Ett led i arbetet &r att analysera vad som har gatt fel i de tidigare bedom-
ningarna och att forsoka atgédrda eventuella brister. De senaste tre arens
underskattning av inflationen har lett till att satsningarna pé analysen av
den reala ekonomin har 6kat. Bland annat har ett projekt inletts, vilket
syftar till att forbattra forstaelsen for den starka produktivitetstillvaxten i
Sverige under senare tid. Vidare har uppdrag getts till Statistiska cen-
tralbyran att paskynda de planerade forbattringarna av den ekonomiska
statistiken for att forbattra det statistiska underlaget for bland annat
produktivitetsberdkningar.

5 Underskridandet av inflationsmalet

Utvédrderarna konstaterar i det avslutande kapitel 5 att inflationen
de senaste dren "konsekvent underskridit Riksbankens inflations-
mal, vilket har varit férknippat med produktionsbortfall och hégre
arbetsl6shet”(s. 80).

Direktionen instdimmer i att det med facit i hand hade gatt att sanka
repordntan tidigare och snabbare i bérjan av 2000-talet, men menar
ocksd att detta formodligen skulle ha haft relativt smd effekter pa pro-
duktion och arbetsloshet. Direktionen noterar ocksa att utvarderarnas
slutsats inte har underbyggts av en mer djupgéende analys av samban-
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det mellan penningpolitiken och den reala ekonomin under den aktuella
perioden.

Fran och med 1995 da inflationsmélet bérjade gélla och till och med
2005 var 6kningstakten i konsumentprisindex (KPI) i genomsnitt 1,3
procent per ar (1,1 procent enligt den nya berdkningsmetod som Statistiska
centralbyrdn boérjade tilldmpa 2005). Raknar man bort direkta effekter av
dndrade bostadsréantor, skatter och subventioner var inflationen (méatt med
UND1X) i genomsnitt 1,8 procent per ar. Avvikelserna fran inflationsmélet
pé 2 procent har inte varit storre dn att mdlet har uppfattats som trovar-
digt. Inflationsférvdntningarna har sedan lang tid tillbaka legat nédra 2
procent.

Dessa siffror kan sattas i relation till att inflationen (matt med KPI)
under de tjugo aren fore introduktionen av inflationsmalspolitiken 1993
uppgick till i genomsnitt 8,5 procent per ar. | ett sadant langre tidsper-
spektiv framgar att syftet med inflationsmalsregimen och férandringarna
i lagstiftningen — en lag och stabil inflation — har uppnatts.

De tre senaste dren har inflationsmalet underskridits mera markant.
Under de tvad dr som ingdr i utvdrderingen, 2004 och 2005, var KPI-infla-
tionen 0,5 procent i genomsnitt medan motsvarande siffra for UND1X-
inflationen var 0,8 procent.

| borjan av &r 2002 beddmdes det inte som troligt att inflationen
skulle bli Idg 2004, men under hosten 2002 dndrades framtidsutsikterna
och rantan sanktes i november 2002. | den forsta inflationsrapporten
2003 forutsags en lag inflation 2004. Det sammanhédngde framfor allt
med att den tidigare snabba uppgangen i energipriserna védntades sla
tillbaka. Inflationen kom att bli &nnu lagre dn véntat och den forblev lag
dven 2005.

En viktig orsak till den laga inflationen &r att produktiviteten har sti-
git snabbt, betydligt snabbare dn Riksbanken och andra prognosmakare
hade forvantat sig. Detta har medfort att foretagen har kunnat 6ka sin
produktion utan att hoja priserna eller anstélla mer arbetskraft i samma
takt som tidigare har varit vanligt nér tillvdxten 6kat snabbt. Sysselsétt-
ningsuppgangen har ddrigenom i den senaste konjunkturuppgangen
kommit senare dn normalt. Samtidigt har importpriserna under en langre
tid utvecklats svagare &n véantat.

De gynnsamma utbudsférhallandena och den laga inflationen gjorde
det mojligt for Riksbanken att sdnka reporantan till en historiskt lag niva.
| november 2002 borjade repordntan sankas och fram till juni 2005 sank-
tes den med 2,75 procentenheter ned till 1,5 procent. Det har alltsa forts
en mycket expansiv penningpolitik de senaste aren.

| efterhand kan man konstatera, vilket ocksa har gjorts i Riksbankens
egna utvérderingar, att rantan hade kunnat sdnkas snabbare. Riksban-
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kens berdkningar tyder pa att exempelvis en halv procentenhets lagre
rdnta under ett ar skulle ha lett till en nagot hogre inflation och en ndgot
lagre arbetsloshet, i bdda fallen motsvarande ett par tiondels procent-
enheter. Osakerheten i den typen av berdkningar &r stor och man bor
notera att i relation till det totala antalet arbetsldsa skulle effekterna av
en mer expansiv penningpolitik ha varit ganska sma.

De smd effekterna pd arbetslosheten av en lattare penningpolitik ska
inte tolkas som att penningpolitikens mojligheter att paverka inflationen
ar starkt begransade pa lite langre sikt. Nar s.k. strukturella férandringar
i ekonomin medfor att inflationen hamnar langt fran mélet, sdsom har
varit fallet under de tre senaste aren, ar det rimligt att rédkna med att en
atergang till malet tar tid. Detta foljer ocksa av att Riksbanken for att
undvika kraftiga stérningar i ekonomin normalt agerar med forsiktighet
och gradvis. Det &r vésentligt i sadana situationer att inflationsférvéant-
ningarna pé ett par ars sikt &r ndra 2 procent, vilket de ocksd har varit.
Inflationsmalet fyller da sin viktiga funktion som riktmérke nar priser och
I6ner sdtts och investeringsbeslut fattas.

Pa direktionens védgnar:

Stefan Ingves
Kerstin Alm

| beslutet har deltagit: Stefan Ingves (ordférande), Lars Nyberg, Kristina

Persson, Irma Rosenberg, Eva Srejber och Svante Oberg.
Féredragande har varit Svante Oberg.

108 PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2007



B Fullmédktiges yttrande Gver remiss av rapporten
En utvérdering av den svenska penningpolitiken
1995—2005 (2006/07:RFR1) (060-1070-06/07)

Sammanfattning: Riksbankens fullmédktige vdlkomnar rapportens mycket
positiva omdémen om Riksbanken och penningpolitiken liksom dess
kritiska synpunkter och férslag till férbéattringar pa vissa omrdden.
Fullméktige vill i sin évervakande roll understryka vikten av att Riksban-
kens penningpolitiska arbete bedrivs effektivt och med hég kompetens.
Fullméktige noterar att den reform som dr 1999 gav Riksbanken en
sjdlvstdndig stéllning har fungerat vél och vill erinra om att fullmédktige
skulle vdlkomna en lagreglering av principerna fér Riksbankens vinst-
disposition.

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

Fullméktige féreslar tva lagdndringar: att mandatperioden for en
direktionsledamot skall vara fem eller sex dr samt att den generella
karensperioden for nya direktionsledaméter bér dndras fran tolv till nio
manader. Fullmédktige anser inte att antalet ledaméter i direktionen bér
dndras, men instdmmer i att det vore mer effektivt om styrning och led-
ning av Riksbanken som organisation anfértroddes riksbankschefen och
en eller tvd vice riksbankschefer.

1 Inledning

Riksbanken har inbjudits att liamna synpunkter pd rapporten En utvér-
dering av den svenska penningpolitiken 1995—2005 (2006/07:RFR1).
Riksbanken lamnar tvé separata yttranden, ett fran Riksbankens full-
maktige och ett frdn Riksbankens direktion. Detta remissyttrande avser
de fragor som faller inom fullmaktiges verksamhetsomrade. Riksbankens
direktion avger samtidigt ett remissyttrande rérande de fragor som hor
till direktionens verksamhetsomrade. Fullméktiges yttrande omfattar
vissa inledande allmanna synpunkter samt kommentarer till rekommen-
dationerna 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 Allmé&nna synpunkter

Fullmaktige vill inledningsvis framhalla att det ar vardefullt att en obero-
ende analys av penningpolitiken under perioden 1995—2005 har kunnat
genomforas av tva hogt kvalificerade utlandska ekonomer.

Riksbankens sjélvstandiga stdllning gor det sarskilt angeldget att
Riksbankens verksamhet utvdrderas som underlag fér riksdagens och
allmdnhetens beddmning av om banken har uppfyllt sitt uppdrag. Detta
gdller i sarskilt hdg grad penningpolitiken, som &r en vdsentlig del av den
ekonomiska politiken. Den genomférda granskningen och utvarderingen
av penningpolitiken fyller ddrmed en viktig roll for att starka fértroendet
for den ordning riksdagen har valt med en sjdlvstandig Riksbank som
utférare av denna del av den ekonomiska politiken.

Fullméktige vdlkomnar i detta sammanhang rapportens mycket posi-
tiva omddémen om Riksbanken och penningpolitiken. Fullméktige noterar
att forfattarna inleder sammanfattningen av sin utvardering med "Var
utvardering av penningpolitiken i Sverige visar att Riksbanken star sig val
i jdmforelse med de bdsta centralbankerna i vérlden och att den pen-
ningpolitiska utvecklingen har férbattrats avsevart efter inférandet av en
inflationsmalspolitik som bedrivs av en sjalvstandig centralbank".

Fullm&ktige 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 inflationsmal, vilket
har varit férknippat med produktionsbortfall och hégre arbetsléshet” och
att "Riksbanken har varit nagot mindre effektiv nar det galler att tydligt
kommunicera sin strategi for penningpolitiken”.

Det ingdr i fullméktiges ansvar att félja upp verksamheten i Riks-
banken. Fullmaktige kan anses utgora en brygga mellan den oberoende
direktionen och riksdagen och dédrigenom bidra till Riksbankens forank-
ring i samhaéllet.

Fullmaktige har enligt Riksbankslagen ett antal specificerade uppgif-
ter. Det géller bland annat val av riksbankschef och direktionsledaméter,
faststdllande av arbetsordning fér Riksbanken och forslag till riksdagen
om disposition av Riksbankens vinst.

Fullmaktige har darutdver en kontrollerande funktion. Denna funk-
tion &r inte ndrmare preciserad i férarbeten eller av riksdagen genom dess
finansutskott. Fullméktige har darfor att sjdlvt soka reglera omfattningen
av sin verksamhet under beaktande av att direktionen sjdlvstandigt skall
ansvara for penningpolitiken utan instruktioner utifran.

Savél direktionens sjalvstandighet som instruktionsférbudet innebéar
att det finns granser for det omrade inom vilket fullméktige tillats inverka
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pé Riksbankens penningpolitik och drift. Vad nu sagts hindrar inte att
fullmaktige t.ex. foljer direktionens penningpolitiska arbete och dess pen-
ningpolitiska beslutsprocess. Inom ramen fér kontrollfunktionen deltar
fullmaktiges ordférande och vice ordférande regelbundet i direktionens
moten och kan darvid utnyttja sin ratt att stélla fragor och yttra sig i syf-
te att soka fullgdra fullméktiges tidigare sagda uppgifter. Fullméktige har
ocksd mojlighet att begdra att en direktionsledamot &r féredragande vid
fullmaktiges sammantraden och fullméktiges revisorer granskar bankens
verksamhet inom ramen for fullméktiges ansvarsomrade. Direktionens
ledaméter dr normalt narvarande vid fullméktiges sammantraden.

Fullmé&ktige vill understryka vikten av att Riksbankens penningpolitis-
ka arbete bedrivs effektivt och med hég kompetens och konstaterar med
tillfredsstallelse att utvarderingen visar att beredningen infér penningpo-
litiska beslut motsvarar hogt stéllda krav. Utvdrderarna sammanfattar sin
beddmning med att Riksbankens organisation praglas av hdg kompetens.
Vidare anges att bland medarbetarna finns hogt kvalificerade national-
ekonomer som anvander de bésta tillgdngliga ekonomiska och statistiska
metoderna. Utvérderarna finner ocksé att direktionen anvander national-
ekonomernas analyser pa ett professionellt och effektivt satt. Fullméktige
noterar i detta sammanhang att antalet forskarutbildade medarbetare
vid Riksbanken har mer &n dubblerats fran 20 personer &r 2000 till 45
personer ar 2006, vilket vid en internationell jamforelse &r en relativt hog
siffra.

Fullmaktige vill inom ramen for sin roll ge ett allmént stéd till vad
Riksbankens direktion anfor i sitt yttrande 6ver utvérderingen.

Fullmaktige har noterat den kritik som framfors i rapporten nar
det géller de prognoser 6ver inflationen som ar centrala underlag fér
direktionens penningpolitiska beslut. Arbetet med att forbattra forsta-
elsen av den reala ekonomin och sarskilt produktivitetsutvecklingen har
redan inletts inom Riksbanken och i samarbete med Statistiska central-
byran. Fullmaktige avser for sin del att inom ramen for sin roll 4gna 6kad
uppmarksamhet at direktionens arbete att folja upp de omraden, som
rapporten hérvid identifierat.

Fullmaktige vill lagga till att prognoser ar osékra och att det inte gar
att alltid férutse den ekonomiska utvecklingen med en hog precision. Det
ar naturligtvis viktigt att prognosarbetet bedrivs med s goda metoder
som mojligt, att lardom dras av prognosmissar och att avvikelserna mel-
lan prognoser och utfall minskas sa langt det &r mojligt. Det ar intressant
att i detta sammanhang notera att inflationen har varit avsevart lagre
sedan den nya penningpolitiken inriktad pa ett inflationsmal infordes, att
variationen i inflationstakten har minskat avsevart och att inflationsfor-
véntningarna har stabiliserats pé inflationsmdlets niva. Det talar bade for
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att inflationen kan forutses med en mindre osédkerhet an tidigare och for
att penningpolitiken har haft den dsyftade effekten att stabilisera pen-
ningvérdet.

Fullmaktige noterar att under den tid som rapporten avser genom-
fordes den reform som gav Riksbanken en sjalvstandig stéllning och att
denna reform har fungerat vél. Sjalvstandigheten anses kréva ett funk-
tionellt, institutionellt, personligt och finansiellt oberoende. Med funktio-
nellt oberoende avses att centralbankens forstahandsmal 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 fristaende fran olika intres-
sen och sjalvstandigt utan inflytande frdn ndgon kunna fatta sina beslut.
Oberoendet tryggas bl.a. genom att ledamoternas mandatperioder ar
langa och att ledamoéterna bara under strikt avgransade omstandigheter
kan tvingas att ldmna sitt uppdrag. Med ett finansiellt oberoende avses
att centralbanken kan skota sina uppgifter utan att vara beroende av
anslag fran staten.

Fullmaktige vill erinra om sin skrivelse till riksdagen med forslag till
disposition av Riksbankens vinst for rdakenskapsaret 2004. Fullméktige
uttalade i denna skrivelse att det skulle vdlkomna en lagreglering av prin-
ciperna for Riksbankens vinstdisposition. | detta sammanhang kan ocksd
erinras om att sdvél EG-kommissionen som ECB anser att den svenska
lagstiftningen pa denna punkt strider mot EG-fordraget och ECBS-stad-
gan. Regeringen har tillsatt en sarskild utredare, som under varen 2007
skall lagga fram forslag i detta avseende.

3 Rapportens rekommendationer

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

Rekommendation 8: Riksdagen &r en viktig plats for offentliga de-
batter om penningpolitiken.

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

Utvérderarna gar emellertid langre och anfor dven foljande: "Om
debatten om penningpolitiken bland allmé&nheten och i synnerhet i riks-
dagen forbdttras finns det inte samma behov for regeringsforetradare att
uttrycka sina egna &sikter om penningpolitiken. Aven om regeringsfore-
tradare har ratt att uttala sig om vilka fragor de vill, talar erfarenheterna
i flera lander for att penningpolitiken och den ekonomiska utvecklingen
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blir bdttre om regeringen avstdr fran att kommentera inriktningen pa
penningpolitiken.”

Med beslutet att ge Riksbanken sjalvstandighet i penningpolitiska
fragor foljer enligt fullméktiges mening ett dkat behov av en allsidig pen-
ningpolitisk debatt, eftersom Riksbanken har en speciell stdllning och inte
féljs upp pd samma séatt som andra myndigheter. Samtidigt har utrym-
met for en sadan debatt vidgats, eftersom fortroendet for Riksbankens
formaga att sjélvstandigt bedriva penningpolitiken har starkts avsevart.
Penningpolitiken méste granskas och kunna tala en granskning. Den ge-
nomférda utvdrderingen av den svenska penningpolitiken 1995 — 2005 ar
ett gott exempel pa en sddan granskning, som kan vara ett bra underlag
for en vidare utveckling av penningpolitiken.

Fullmaktige vill emellertid samtidigt i likhet med utvéarderarna fram-
hélla att regeringsledamoéter och andra med politiska uppdrag och befatt-
ningar, som dr viktiga fér den ekonomiska politiken, b&r visa forsiktighet
i den offentliga diskussionen om penningpolitiken. De bor beakta vilken
effekt deras uttalanden kan fa pa trovardigheten fér penningpolitiken.
Skulle allmé&nheten fa intrycket att besluten i den sjdlvstandiga central-
banken dr mojliga att pa ett eller annat séatt paverka, kan fortroendet for
att Riksbanken kan utféra sitt uppdrag forsvagas.

Rekommendation 9: Personer som nomineras till Riksbankens direk-
tion bor framtrdda i utfrdgningar i riksdagen innan de utses.

Fullmaktige instammer inte i utvarderarnas forslag.

En av fullmaktiges viktigaste uppgifter ar att utse ledamoter i Riks-
bankens direktion. Valet av direktionsledamoter ar viktigt med tanke pa
att dessa tillsammans har ett stort inflytande 6ver samhallsekonomin,
ett inflytande som de utdvar sjalvstandigt i férhallande till alla politiska
instanser (inklusive riksdagen och dess finansutskott, regeringen och det
politiskt sammansatta fullmaktige). | ljuset av detta och det starka skydd
som en direktionsledamot har mot att skiljas fran tjansten dr det mycket
vésentligt att denna fullméktiges uppgift utfors pa ett bra satt.

Fullmaktige ar den instans som lattast kan bilda sig en uppfattning
om vilken kompetens som bor vara representerad i direktionen och vilken
kompetens direktionen bor kompletteras med da en vakans uppstar.
Fullmaktige dr ocksa det organ som kontrollerar direktionsledaméternas
utdvning av tjdnsten och har dirmed det underlag som behdvs for att be-
déma om en ytterligare mandatperiod bor komma i fraga for en ledamot
vars mandatperiod I6per ut. Det torde inte vara mojligt for riksdagens
finansutskott att pd ett liknande satt genom utfrdgningar bilda sig lika
vélgrundade uppfattningar om kandidaters lamplighet att inga i direktio-
nen eller att omférordnas for ytterligare en period.
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4 Ovriga fragor

Fullmaktige har ocksa funnit skél att kommentera vissa fragor som utvar-
derarna tar upp utan att géra det i form av rekommendationer.

(1) Utvédrderarna féreslar att direktionsledaméternas mandatperio-
der efter hand bor aterféras till det ursprungliga schemat, enligt vilket en
ledamots mandatperiod gér ut varje ar.

Fullmaktige konstaterar, att den ursprungliga avsikten dr 1999 var att
en direktionsledamot skulle utses varje ér i ett rullande sexarsschema. Det
férutsdgs redan vid denna tid att detta schema kunde brytas exempelvis
pga. frivilliga avgdngar. | syfte att soka uppna en ndgot battre spridning
av mandatperiodernas fordelning foreslar fullméktige att en ledamot skall
kunna utses fér en mandatperiod om fem eller sex 4r.

Som utvdrderarna konstaterar har det ursprungligen ténkta rullande
sexarsschemat forandrats genom frivilliga avgangar. Skulle de nuvarande
direktionsledaméterna stanna sina respektive mandatperioder ut kom-
mer en ny ledamot att utses fran den 1 maj 2007, tvd ledamoter att utses
fran den 1 januari 2009 och tre ledamoter, déribland riksbankschefen, att
utses fran den 1 januari 2012. Detta skulle enligt utvarderarna leda till att
en majoritet i riksbanksfullmaktige vid vissa tillfallen kan komma att fa
ett stort inflytande pé direktionens sammanséttning.

Den metod for att korrigera detta som utvédrderarna foreslar ar
emellertid inte mojlig med hansyn till regelverket inom EU. Utvarderarna
menar att det rullande schemat bor aterinféras genom att direktionsleda-
moter utses for kortare perioder och att vid fértida avgangar i framtiden
eftertrddaren utses for den dterstdende mandatperioden. Enligt EU:s
regelverk skall dock alla ledaméter i en nationell centralbanks beslutsfat-
tande organ vara tillférsédkrade ett férordnande om minst fem ar.

Fullméktige foreslar istéllet att lagen dndras sa att mandatperioden
for en direktionsledamot skall vara fem eller sex ar och att fullméktige
inom dessa ramar tillats att efterhand dstadkomma en spridning av
mandatperioderna. For att mojliggora en sadan spridning bér mandat-
tiderna kunna variera mellan olika ledamdter. Med hénsyn till regelverket
inom EU méste de dock som namnts vara minst fem &r. A andra sidan bor
inte mandattiderna vara for langa. Fullmaktige har i sina 6vervaganden
stannat vid att den nuvarande mandattiden pa sex ar bor vara den vre
gransen.

(2) Utvérderarna féresldr att en eller hégst tva vice riksbankschefer
skall bitrdda riksbankschefen i ledningen av banken och att 6vriga direk-
tionsledaméter inte skall ha ndgot annat ansvar dn att delta i det pen-
ningpolitiska arbetet i banken t.ex. vid rdntediskussioner och rdntebeslut
samt att kommunicera sddana beslut till allmédnheten.
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Fullmaktige 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 fraga torde
kunna hanteras inom direktionen utan dndringar av lagstiftningen.

| rapporten tas fragan upp om hur direktionsledaméternas upp-
gifter och ansvar boér bestdimmas och férdelas. Det kan diskuteras om
den kollektiva beslutsmodellen med sex direktionsledaméter fungerar
nir det giller att leda och driva administrationen m.m. av banken. Aven
fullmaktiges revisionsenhet har pekat pa vissa problem med nuvarande
styrmodell.

| detta sammanhang bdr ndmnas att Riksbankens organisation
har férdndrats under senare dr for att hantera den typ av problem som
utvarderarna tar upp. Under ar 2005 inférdes nya former for ledning och
styrning av banken med syfte att tydliggora ansvarsforhéllanden mellan
direktionens ledaméter och avdelningscheferna samt att dstadkomma
en mer sammanhdllen ledning av banken. Som utvarderarna papekar,
kvarstar dock en del problem.

Riksbankens direktion har mot denna bakgrund inlett ett arbete med
en oversyn av de nuvarande styrnings- och ledningsformerna i Riksban-
ken. Arbetet &r inriktat mot att finna lIosningar som ytterligare effektivi-
serar styrningen och ledningen av bankens administration m.m. inom den
ram som den nuvarande riksbankslagen mojliggér med sex direktionsle-
damoter som alla i grunden delar det 6vergripande ansvaret for banken,

(3) Utvérderarna anser ocksa att en minskning av antalet ledaméter
i direktionen kan dvervégas.

Fullmaktige vill erinra om att frdgan om direktionens storlek togs
upp i en framstéllan fran fullméktige till riksdagen ar 2000. Fullmaktige
ansag da att det fanns skal som talade for att fragan om direktionens
storlek borde ses 6ver. Det hédnvisades till att den nya ledningsformen
med en direktion hade blivit vél férankrad i samhéllet och att Riksban-
kens organisation hade krympt. Riksdagen avslog efter finansutskottets
avstyrkande framstallningen. Fullmaktige finner for ndrvarande ej skl att
anyo aktualisera denna fraga.

Utvérderarna tar upp frdgan om direktionens storlek fran en speciell
utgangspunkt. Enligt utvarderarna finns det anledning att minska direk-
tionen till fem eller kanske till och med fyra ledaméter om det visar sig att
det dr svart att rekrytera dugliga personer. Fullmaktige anser dock inte
att det ar ett problem att rekrytera dugliga personer till direktionen.

Fragan om antalet direktionsledaméter bor ses ur ett bredare
perspektiv dn det utvédrderarna anldgger. Fragan bor diskuteras med
utgangspunkten att Riksbankens beslutsprocesser och beslutsorgan bor
vara utformade sd att de erbjuder hogsta mojliga effektivitet och kvalitet
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vid genomférande av penningpolitiken och de 6vriga frdgor som har att
hanteras av direktionen. Dessa fragor ar av sddan vikt att de val motive-
rar den nuvarande storleken pd direktionen.

(4) Utvédrderarna anser att karensperioden for en avgdende direk-
tionsledamot ocksa skall gélla for politiska uppdrag.

Fullmé&ktige avstyrker forslaget.

For direktionsledamé&ter som lamnar direktionen galler enligt riks-
bankslagen en karensperiod om ett ar. Under den tiden féar inte den av-
gangna direktionsledamoten vara styrelseledamot i ett finansiellt foretag.
Inte heller far hon eller han ha en anstéllning eller ett uppdrag som skulle
ha gjort ledamoten oldmplig att vara direktionsledamot. Fullmaktige kan
emellertid ldmna tillstdnd till en anstéllning eller ett uppdrag.

Nar bestammelsen om karensperiod inférdes ar 1999 angavs i propo-
sitionen att behovet av att upprétthalla allmanhetens fortroende ledde till
att karensregler borde finnas. Man hénvisade till att ledaméter i direktio-
nen far kunskap i frégor som ar av utomordentligt stor betydelse for vissa
verksamheter och till att det kan uppfattas som allmént stétande om en
ledamot av Riksbankens direktion omgéende kan éverga till en ledande
befattning i annan verksamhet.

Nagon karensperiod galler dock inte for politiska anstallningar el-
ler uppdrag (riksdagsledamot, statsrdd, anstdllning i regeringskansliet,
partikansliarbete). | propositionen ansags att ndgon karensperiod inte
behovdes for en dvergang till politiska uppdrag och anstéllningar och att
de till sin art &r sddana att de bor undantas fran karensperioden.

Utvérderarna menar att undantaget fran karensperiod for politiska
uppdrag riskerar att paverka direktionsledamoéternas oberoende gen-
temot regeringen, dvs. just mot den part som kanske har det starkaste
motivet att forsdka paverka penningpolitiska beslut. Fullméktige menar
att det ar viktigt for samtliga som péd négot satt berdrs att sld vakt om
oberoendet och bevaka att det iakttas.

Fullméktige anser dock inte att undantaget for politiska anstallningar
eller uppdrag bor tas bort. Det instruktionsférbud som finns i regerings-
formen och férbudet att ta emot instruktioner som finns i riksbankslagen
tar sikte pd bland annat de risker som utvarderarna patalar. Vidare talar
intresset av att det demokratiska politiska systemet skall kunna rekry-
tera foretradare emot att undantaget tas bort, exempelvis nér det géller
uppdrag som statsrad.

Daremot anser fullméktige att karensperioden bor dndras fran tolv
till nio mdnader for nya ledaméter. Fullméktige har vid ett par tillfallen
beviljat en kortare karensperiod 4n tolv manader. Fullmaktige har vid
dessa tillfallen noga gatt igenom hur lang karensperioden bor vara for att
det inte ska uppstd risker med att den avgdende ledamoten kan utnyttja
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den speciella information hon eller han har fétt i sitt arbete pé Riksban-
ken vid en ny anstéllning. Fullméktiges erfarenheter fran dessa tillfallen ar
att det skulle racka med, i normalfallet, en karensperiod om nio mé&nader.
Den bdr om den infors tillimpas vid nya férordnanden for att inte bryta
mot de villkor som géllde nar nuvarande ledamoter utsags.

Pa fullméktiges vagnar:

Johan Gernandt
Maria Svalfors

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

Foredragande har varit Johan Gernandt och Leif Pagrotsky.
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