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Ett ar med den nya direktionen

Nationalekonomiska f('jreningen

Med den nya lagstiftningen som tridde i kraft den forsta januari forra aret fick
Riksbanken for forsta gdngen i sin 332-ariga historia en sjalvstindig stillning i for-
mell mening. Visserligen har banken i praktiken agerat sjalvstindigt under en gans-
ka lang tid, men detta har snarare byggt pa de makthavande politikernas radande
samsyn om fordelarna med detta och inte pa nagon lagstiftad ordning.

Jag ar sjilv inne pa mitt sjunde ar som Riksbankschef och har under den perioden
erfarenhet fran samarbete med fyra finansministrar. Ingen av dessa har sokt paverka
den forda rantepolitiken. Det vore att ga for langt att sdga att samtliga finansminist-
rar i alla situationer aktivt understott de rantehdjningar som genomforts, men ing-
en har som sagt sokt fa till stand en annan rantepolitik.

Riksbankens foregangare, den Palmstruchska banken eller Stockholm Banco,
grundades 1656 och fastin den var privat fick den kungligt tillstand att bedriva
bankverksamhet. Det var ocksda kungen som valde bankledningen. Banken gick
emellertid omkull efter att ha givit ut for manga sedlar mot osakra lan.

Den 17 september 1668 ombildades banken och sattes under direkt kontroll av
den davarande riksdagen, Riksens stinder, for att dirmed férhindra att kungahuset
skulle blanda sig i bankens affirer. Kungar var pa den tiden ofta benagna att fora
landet ut i krig och krig kostade pengar. Redan pa 1600-talet insag man alltsa att en
centralbank kunde anvindas for olika typer av, som man ansag, angeligna men
kostsamma projekt.

Ordningen med att Riksens stainder tog kontroll 6ver davarande Riksbanken visa-
de sig emellertid inte vara nagon fullgod garanti mot inblandning. De bancokom-
missarier som utsetts att skota banken kunde aldrig riktigt arbeta sa sjalvstandigt
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som det var tankt. Riksens stinder lade sig standigt i bankens angelagenheter och
kungahuset sokte rekvirera medel fran banken vid upprepade tillfillen..

I och med att parlamentarismen infoérdes i vart land i borjan av 1900-talet upp-
horde dessutom den atskillnad som efterstravats pa 1600-talet genom att ombilda
Stockholm Banco och lata Riksens stinders bank lyda under riksdagen. Regerings-
makten kom i och med detta att utga fran riksdagen.

Men detta handlade i ndgon man mer om maktdelning. Sjalvstindighet i dagens
mening handlar inte om att olika institutioner skall dela pa makten. Vad det istillet
ar fraga om ar en delegering av ansvar och befogenheter.

I dagens lagstiftning delegerar statsmakten besluten om penningpolitiken. Riks-
banken kan alltsd inte skota penningpolitiken helt oberoende fran de demokratiskt
valda institutionerna. Detta ar en viktig skillnad. Riksdagen har slagit fast att Riks-
banken ska ansvara for prisstabilitet. Ett explicit mal som delegeras till centralban-
ken skapar mindre utrymme for snabba forandringar, eller politiska patryckningar,
av penningpolitiken och ger dirmed en storre trovardighet for politiken

Den delegering av penningpolitiken som skett genom den nya lagstiftningen kan
sagas bygga pa tre delar.

o [or det forsta har riksdagen definierat och lagstiftat om méalen for penningpo-
litiken, d.v.s. att uppratthalla ett fast penningvarde och framja ett sikert och ef-
fektivt betalningsvasende.

e ['or det andra har Riksbanken fatt i uppgift att sjalvstindigt arbeta mot dessa
mal.

o For det tredje ar Riksbanken ansvarig infor riksdagen for sina handlingar.

Denna typ av delegering fran det politiska systemet ar inte nagot exceptionellt i
ett demokratiskt samhélle. Domstolsvasendet brukar framhallas som ett jamforbart
exempel. Domstolarna utévar ocksa sin verksamhet pa ett sjalvstandigt satt utifran
de lagar som politikerna beslutat om. Ar de folkvalda inte néjda med hur domarna
avkunnas, stiftas nya lagar. Nagon inblandning i domarna i individuella fall sker
inte. Parallellen kan givetvis inte drivas alltfor langt eftersom det i domstolarnas fall
handlar om enskilda rattsfall som ror individer och féretag, medan penningpoliti-
ken omfattar samtliga individer i samhallet.

Riksbankens sjalvstindighet ar i stort utformad pa samma sitt som fér domstolar-
na. Riksdagen bestimmer Riksbankens mal, men den nya direktionen i Riksbanken
fattar sjalvstandigt de l6pande besluten om reporantan. Mojligheten finns alltid att
riksdagen dndrar malen for penningpolitiken om man inte ar n6jd med de konse-
kvenser som den penningpolitik féor med sig som utformats i enlighet med de mal
som tidigare lagts fast.

Det ar mot den bakgrunden som jag hellre vill tala om att Riksbanken fatt sjalv-
standighet — och inte oberoende — med den nya lagstiftningen. Ordet sjalvstandig-
het speglar battre den ordning som nu skapats kring penningpolitiken.



Ny ledningsform

Men den nya lagstiftningen innebar inte bara en formellt 6kad sjalvstandighet
och att malet for politiken lades fast i lagen. Fran den 1 januari forra aret har ocksa
Riksbanken en ny ledningsform. En direktion med sex heltidsanstillda ledamoter
leder banken sedan forra aret och ska kollektivt fatta beslut. Fullméaktige fick en
kontrollerande stallning och ska ocksd lopande utse direktionsledamoter. Den nya
ordningen innebar att en direktionsledamot fortsattningsvis ska utses varje ar for en
mandatperiod av sex ar.

En viktig uppgift for direktionen ar givetvis att fatta beslut om penningpolitikens
utformning. Men uppdraget omfattar mycket mer an besluten om reporantan, aven
om det senare ofta far den storsta uppmarksamheten i media och i den allmidnna
diskussionen. Till direktionens ansvar hor ocksa att, som det heter i lagstiftningen,
"framja ett sidkert och effektivt betalningsvasende”, att forvalta valutareserven pa
basta satt, att se till att sedelférsérjningen fungerar val och givetvis dven att Riksban-
ken forvaltas val i storsta allmanhet.

Ansvaret och kollegialiteten i Riksbankens direktion ar dirmed langtgaende. Vid
Bank of England t.ex. har man valt att lita den penningpolitiska kommittén uteslu-
tande fatta beslut om rantepolitiken, medan 6vriga beslut fattas av andra grupper.

Vilka konsekvenser kan da kollegialiteten i sig fa for besluten? I den akademiska
litteraturen har detta berorts, men dd med fokus pa konsekvenserna for just pen-
ningpolitiken och andra omraden har inte berorts.

De motiv som brukar anges for att fatta penningpolitiska beslut kollektivt i den
akademiska litteraturen ar att bland annat att f en god balans av beslutsfattare,
men ocksd att forsakra sig om god kompetens i det beslutsfattande organet. I manga
av de beskrivningar som gors i den akademiska litteraturen tycker emellertid jag att
det ar svart att kanna igen sig, da det ofta anges att ledamoterna agerar med olika
preferenser och med dolda motiv.

I Riksbankens fall ar det enligt min uppfattning knappast nagon tvekan om att
samtliga i direktionen omfattar samma mal. Prisstabilitet ar ett lagstiftat mal. Direk-
tionsledamoterna har gemensamt kommit 6verens om att malet ska innebara en
inflationstakt pa 2 procent, matt med foérandringen i KPI, med en tilliten avvikelse
pa +/- en procentenhet. Ledamoéterna ska var och en ansvara for att detta mal upp-
nas. Preferenserna bor saledes vara desamma.

Darutover finns, som jag upplever det, en samsyn i direktionen om sjalva tanke-
ramen for penningpolitiken. Utformningen av politiken ska baseras pa bedémning-
en av inflationen ett till tva ar framat i tiden. Om Riksbankens prognos for inflatio-
nen under denna period visar en inflation 6ver malet under denna period sa ska
normalt rantan hojas och omvant. Samtidigt har direktionen gjort klart att det kan
finnas skal att ibland avvika fran malet. Ett sadant d&r om det skulle innebara for sto-
ra realekonomiska kostnader att snabbt fora inflationen tillbaka till malet, efter att
en storning av ekonomin intraffat. Ett annat ar om KPI-inflationen paverkas av till-
falliga faktorer som inte far nagon varaktig effekt pa inflationsutvecklingen. Som
exempel kan hir ndmnas rantekostnader som direkt paverkar KPI och indirekta
skatter och subventioner.

Men penningpolitik ar langt ifrdn nagon exakt vetenskap. Trots att samsynen om
grunderna finns férekommer darfor vissa nyansskillnader i uppfattningen om hur



4

den l6pande penningpolitiken ska utformas. Det har direktionens arbete sa har
langt tydligt visat. Av allt att doma var det ocksa det som lagstiftaren har velat fanga
in genom att gora sex personer ansvariga for besluten.

Hur har direktionen arbetat?

Riksbankens direktion har valt att motas varannan vecka. Diskussioner kring pen-
ningpolitiken fors vid sarskilda moten ungefar atta till tio ganger om aret. I stort ar
processerna for bedomningar och beslut desamma som tidigare. Den stora skillna-
den ar givetvis att det nu ror sig om sex personer som ska fatta sjalvstaindiga beslut.
Oppenheten i politiken, med bl.a. protokoll som speglar diskussionerna vid direk-
tionsmotena, gor att de avvagningar som tidigare gjordes internt nu gors for 6ppen
rida. Alla kan f6lja hur argumenten vigs och hur diskussionerna férs och darmed
utvardera den forda politiken.

De nyansskillnader som funnits i direktion har hittills endast gallt penningpoliti-
ken. Vad galler de 6vriga ansvarsomradena har dnnu sa lange inte nagon ledamot
reserverat sig mot majoritetsbesluten.

Reservationerna i direktionen har gillt savdl utgangspunkten fér besluten om po-
litiken — inflationsbedémningen - som sjilva besluten om reporantan. Vid tva tillfal-
len under forra aret reserverade sig en direktionsledamot mot inflationsbedém-
ningen. Inflationsrapporten kom da att bli majoritetens prognos. Vid fyra tillfallen
har olika direktionsledamoter reserverat sig mot majoritetens beslut om reporan-
tan. Det har hittills inte forekommit att uppfattningarna om utformningen av pen-
ningpolitiken byggt pa diametralt skilda synsatt, utan mer rort sig om nyanser i be-
domningarna. Vi har dnnu inte upplevt nagot méte dar en ledamot velat hoja ran-
tan samtidigt som en annan velat lamna den oférandrad och en tredje velat sanka.
Detta har emellertid varit fallet da den penningpolitiska kommittén sammantratt i
Bank of England.

Reservationerna har sa har langt berott pa oenighet om inflationsutsikterna, om
olika delkomponenters utveckling och om nar i tiden en ranteférandring bor ske.
De har gallt olika avvagningar i den lé6pande penningpolitiken, vilket ar fullt natur-
ligt givet att detta ar fraga om svara —och ofta inte helt — sjilvklara avvagningar. Nar
allt kommer omkring ar inte skillnaden i 25 rantepunkter en differens som handlar
om svart eller vitt. Effekterna pa realekonomin eller inflationen av sa sma skillnader
i rantan ska alltsd inte 6verdrivas.

Det rader, som jag ser det, enighet om den grundliggande uppliaggningen av po-
litiken vad géller malsittning, och de fortydliganden som gjorts, samt tankeramen.
Direktionen stimmer darfor inte helt in pa den akademiska varldens beskrivning av
enskilda ledamoter med olika preferenser for inflationsutvecklingen och dolda av-
sikter for att forsoka na sina egna mal.

Det ar en situation som teoretiskt sett kan uppsta i framtiden, men dagens leda-
moter i direktionen har alltsd inte i praktisk handling visat prov pa den typen av
beslutsfattande.



Hur har detta uppfattats?

Hur har da vart arbete uppfattats av omvérlden? Jag tror nog att en del férvanats
over hur mycket av vara diskussioner, inklusive de meningsskiljaktigheter som fore-
kommit, vi faktiskt visat utat. Infor direktionens tillkomst spekulerade en del bedo-
mare i om huruvida direktionsmoétena enbart skulle komma att bli valregisserade
tillstallningar, utan nagon verklig diskussion. Jag tror att vi sa har langt har visat ratt
val att sd inte ar fallet. Diskussionerna kring politiken dger rum i direktionen och
utgangen av dessa ar langt ifran pa forhand given. Det dr ocksa det som gor den har
formen for beslutsfattande sa spannande. Vare sig jag eller mina kollegor kan vara
helt sikra pa exakt vilket beslut som kommer att fattas. Det ar ocksa da som fullmék-
tiges representanter ar narvarande och protokollen skrivs. Det dr ocksa sd vi tolkat
lagstiftarens andemening med den nya ordningen.

Den nya sjilvstaindigheten stiller stérre krav pa 6ppenhet om politiken och att
Riksbanken redovisar hur vi tinker kring penningpolitiken och andra omraden.
Redan fore direktionens tillkomst publicerade vi inflationsrapport och stabilitets-
rapport. Till detta kommer nu protokollen fran motena samt att talen fatt en nagot
annan roll. Insynen i arbetet ar sammantaget storre nu, dven om vi inte alltid kan ge
en lika entydig bild som tidigare.

Man kan siga att den nya oppenheten gor att allmanheten kommer in i besluts-
fattandet pa ett tidigare stadium an tidigare. Med den gamla modellen skedde
kommunikationen forst efter det att besluten — formellt eller informellt — redan var
fattade. I det nya systemet far allmanheten ta del av varje beslutsfattares tankar
kring det beslut som haller pa att vaxa fram.

Det ar mojligt att den ordningen mahanda inte ar sa tydlig som den tidigare, men
den ar mer Oppen i sa matto att bevekelsegrunderna for penningpolitiken framstar
klarare. Hér far vi alltsd en motsattning mellan 6ppenhet och tydlighet. Av allt att
doma har kommunikationen fungerat relativt vl efter att direktionen tillsattes. De
penningpolitiska atgirderna har i stort varit forviantade i forvig. Oppenheten har
alltsa inte varit till nackdel for tydligheten, i vart fall inte sa har langt. Jag tvivlar ock-
sa pa att den nagonsin kommer att vara det. Det viktiga for marknadsaktorerna
borde vara hur tinkandet kring rantepolitiken ar i centralbanken. Med okad kun-
skap om detta borde det bli littare for dem att féorutse penningpolitiken.

Diagram: faktisk och forvintad reporanta

Aven om protokollen tillkommit for att ge mojlighet for svenska folket att se hur
vi resonerar och dairmed kunna utkriva ansvar sa har publiceringen av dessa ocksa
givit en ytterligare pusselbit féor de som bevakar vara géranden och havanden och
forsoker tolka var politik. De visar savil direktionsledamoéternas syn pa den aktuella
politiken som funderingar kring hur politiken kan tinkas utformas framover.

Om vi ser tillbaka pa utvecklingen under hosten kan vi notera att det faktum att
nagra ledamoter reserverade sig i augusti sannolikt ledde marknaden in pa forvant-
ningar om hdjning. Under hosten fick vi emellertid viss kritik for att vi talade om en
atstramning lang tid innan nagon rantehojning verkligen dgde rum. Forvantning-
arna byggdes in redan i september, men hojningen dgde inte rum forran i novem-
ber. Majoriteten i direktionen sig emellertid inte nagot alarmerande inflations-
tryck. Detta, tillsammans med det faktum att inflationsférvintningarna lag forank-
rade kring malet, gjorde det magjligt att ta tid pa sig att forsoka att gora det klart och



tydligt for alla och envar i ekonomin att en dtstramning inte innebar att festen skul-
le vara 6ver i och med detta. Var malsattning med en stramare politik var snarare att
vi ville ge forutsattningar for att den skulle kunna fortsitta lingre, dock utan att
gasterna blir alltfér overforfriskade. For de som tidigt tyckte sig se behovet av en
rantehdjning kan perioden mellan ord och handling mojligen ha setts som onodigt
lang.

Jag kan garna erkdnna att erfarenheterna fran hosten 1994 paverkade min egen
uppfattning. Ranteho6jningen dd, som jag och manga med mig tycker var nédvan-
dig, kom dock som en 6verraskning. Den hir gangen ansag jag att var det viktigt att
den kom i ett sammanhang nar svenska folket sag det noédvandiga i den. Detta ska
inte tolkas som att vare sig jag sjalv eller mina kollegor inte skulle kunna agera
snabbt med reporantan om det skulle behovas. Men det finns en klar podng i att
svenska folket kdnner ett starkt fortroende for de rantebeslut vi fattar i Riksbanken
— inte minst genom de erfarenheter som 1990-talet bjudit pa.

Under varen har vi upplevt tillfillen, da signaleringen till marknaden inte forefal-
ler ha natt fram. Vid moétet i februari hojde direktionen reporiantan med 0,5 pro-
centenheter eftersom vi sag risker for att inflationen skulle komma att ligga 6ver
malet pa ett till tva ars sikt. Men i samband med att vi hdjde rantan gjorde vi de fac-
to en ny bedomning av inflationsutsikterna med den nya reporantan som utgangs-
punkt. I det pressmeddelande som gick ut i samband med rantehojningen konsta-
terade direktionen att inflationen férvintades ligga pa malet ett till tva ars sikt.

Till detta kom uttalanden i tal, da Kerstin Hessius och jag papekade att vi sdg en
mer balanserad riskbild for inflationsutvecklingen efter rintehéjningen. Anda fanns
forvantningar kvar i marknaden om att rantan skulle komma att hojas vid det pen-
ningpolitiska motet, vilket som bekant inte skedde.

Bade vi i Riksbanken och aktérerna i marknaden har anledning att ta till oss det
intraffade. Det ligger i Riksbankens intresse att lo6pande kommunicera de tankar
som vi har om inflationsutsikterna for att reporantebesluten inte ska overraska. I
detta fall hade vi vid sammantaget tre tillfdllen ganska explicit diskuterat kring infla-
tionsutsikterna pa ett satt som antydde att fanns stor sannolikhet for att det beslut vi
sa smaningom skulle komma att fatta innebar att reporantan skulle komma att lam-
nas oférindrad. Anda var forvintningarna instillda pa en hojning.

Det ar normalt inflationsutsikterna pa ett till tva ars sikt som bestimmer vart age-
rande med reporantan. Forvisso har vi i Riksbanken ocksa att ta hansyn till uppdra-
get i lagstiftningen att "framja ett sakert och effektivt betalningsvasende”, nagot som
kan krava att vi andrar reporantan om det malet skulle vara pa vag att hotas. Nor-
malt ar prisstabilitet en forutsattning for ett sikert och effektivt betalningsvasende,
aven om situationer skulle kunna uppstd da sambandet mellan prisstabilitet och
finansiell stabilitet inte verkar sa enkelt. Det skulle t.ex. kunna hinda om kreditgiv-
ningen ar pa vag att tillta pa ett satt sa att det skulle kunna leda till en ny bankkris av
det slag vi upplevde i borjan av 1990-talet. Men i en sadan situation kommer vi att
vara mycket tydliga om att vi avser att franga den sedvanliga tankeramen. Den kre-
ditexpansion som nu sker ar av allt att doma foér snabb for att i langden vara féren-
lig med samhéllsekonomisk balans, men den hotar i vart fall inte an sa linge betal-
ningssystemets stabilitet.



Slutord

Sammantaget kan jag notera att debatten kring Riksbankens sjdlvstindighet blivit
mer harmonisk pa senare tid. Sjalvstindigheten i sig verkar ha accepterats och dis-
kussionen ér i dagsldget mer inriktad pa sakfragor kring Riksbankens ansvarsomra-
den. Jag tycker personligen att den lagstiftning vi har fungerar mycket bra. Den ger
en formell sjalvstindighet, som staller krav pa langtgaende 6ppenhet.

Nu har Riksbanken ocksd kommit dithdn att vi ar en av de allra mest 6ppna cen-
tralbankerna i varlden. Darfor kanns det extra roligt att Riksbankens stillning prag-
las av en storre grad av harmoni ar for nagra ar sedan. Jag minns sa val att jag fun-
derade hur det skulle kunna astadkommas nar jag tilltradde som Riksbankschef i
borjan 1994.

Men 6ppenheten stiller ocksda nya krav. Den skdrper kraven pa oss att gora bra
bedémningar om framtiden, vilket varje erfaren konjunkturbedémare vet ar en svar
uppgift. Men det ar ocksa det som gor arbetet i Riksbanken s stimulerande — inte
bara for mig som Riksbankschef eller f6r mina kollegor i direktionen utan for alla
de duktiga ekonomer som finns i vér stab.

En hogre grad av harmoni kring Riksbanken och dess penningpolitik borde ocksa
gora att vara uttalanden och atgarder forsvinner fran tidningarnas forstasidor. Sa
lange de ar ett led i en normalt utformad penningpolitik borde de knappast tillhora
den typen av nyheter som behéver trangas langst fram i en tidning, radio- eller TV-
sandning. Sa har det inte blivit &n, men jag tror att det kan komma en dag da en
ranteandring med sag 0,25 procentenheter inte ar forstasidesstoff. Nar det sker har
penningpolitiken och Riksbankens sjalvstindighet inte bara funnit sin roll i det
svenska samhallet utan aven pa allvar accepterats av en bred allmanhet for det arbe-
te som utforts. Jag tror att den dagen kommer.



