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For lite mer én tio ar sedan lagfdistes malet om prisstabilitet. Samtidigt inrdttades en direktion
med sex heltidsanstéllda ledamoter for att besluta i penningpolitiska fragor och leda Riksbanken.
I uppsatsen gar vi forst igenom bakgrunden till direktionen och nagra specifika kinnetecken for
dess sditt att arbeta under det forsta decenniet. Huvuddelen av uppsatsen dgnas sedan at
resultaten fran en unik enkdatundersokning ddr vi fragat samtliga ledamoter som tjinstgjort i
direktionen om deras erfarenheter. Det visar sig exempelvis att manga ledamater anser att
direktionen dr ndgot for stor. Ett annat resultat ar alt trots att ledamoterna agerar som individer
tycks det finnas en hel del kompromissvilja ndér rantebesluten fattas — manga ledamdter har
ibland avstdatt fran alt reservera sig och menar att det finns en “prutmdn” i rantebesluten.

Tio ar med lagfast prisstabilitetsmal och direktion

Den 1 januari 1999 dandrades de lagar som reglerar Riksbankens verksamhet pa ett
genomgripande satt. Att malet for penningpolitiken ska vara att uppratthalla ett fast
penningvarde sattes nu pa prant aven i lagtexten. Samtidigt forandrades Riksbankens
ledningsstruktur genom att en direktion med sex heltidsanstillda ledamoter inrattades
tor att leda Riksbanken och besluta i penningpolitiska fragor. I lagen skrevs ocksa in
ett uttryckligt forbud fér myndigheter att forsoka paverka Riksbankens
penningpolitiska beslut.

Syftet med lagandringarna var att stirka Riksbankens stillning och att gora den mer
sjalvstandig. Enligt den proposition som lag till grund for beslutet fanns tva skal att
gora detta (Prop. 1997/98:40, Riksbankens stdillning, s. 48). For det forsta ansags det
vara lattare for en sjalvstindig Riksbank med ett klart angivet prisstabilitetsmal att ge
penningpolitiken det langsiktiga perspektiv som kravs for att malet ska vara trovardigt.
For det andra hade Sverige som en foljd av medlemskapet i EU atagit sig att starka
Riksbankens sjalvstaindighet — ett krav som forstas aven det bottnade i en ambition att
framja langsiktighet och trovardighet i penningpolitiken.

' De synpunkter som framfors i denna uppsats ar forfattarnas egna och kan inte tas som uttryck for
Riksbankens syn i beroérda fragor.
? Alla tre forfattarna ir verksamma vid Avdelningen for penningpolitik vid Sveriges riksbank.



Aven om lagandringarna formellt sett var genomgripande kan man till stora delar se
dem som en kodifiering av den praxis som redan radde. Inflationsmalet, som hade
inforts 1993 pa Riksbankens eget initiativ, var redan val etablerat. Under hela perioden
med inflationsmal hade Riksbanken dessutom i praktiken kunnat verka med en hog
grad av sjalvstaindighet. Politiska foretradare hade visserligen da och dd kommenterat
och kritiserat penningpolitiken, men stodet for att rantebesluten skulle fattas av
Riksbanken, utan politisk inblandning, hade véxt sig allt starkare och var 1999
tamligen grundmurat. I den meningen innebar lagandringarna alltsd inga storre
skillnader for den praktiska penningpolitiken, utan var mer att betrakta som ett satt att
forsakra sig om att det radande systemet skulle gilla aven i framtiden.

Den forandring som fick storst praktiska konsekvenser var inrattandet av en direktion.
Fran juni 1994 hade ordningen varit att riksbanksfullméktige, dar riksbankschefen var
en av ledamoterna, fattade beslut om den sa kallade rantekorridoren, det vill siga
Riksbankens utlanings- respektive inlaningsranta. Riksbankschefen beslutade sedan var
i rantekorridoren reporantan skulle ligga (Horngren 1994).

Pa papperet hade dirmed rantebesluten aven tidigare fattats, eller atminstone starkt
paverkats, av en grupp av personer. Men till skillnad fran riksbankschefen var de
ovriga ledamoterna i fullmaktige inte heltidsanstillda pa Riksbanken och hade
dessutom ofta tidskravande uppdrag vid sidan av penningpolitiken. Riksbankschefens
syn vagde darfor sannolikt mycket tungt vid de beslut som fattades.

Efter den 1 januari 1999 andrades féorhdllandena alltsd ganska radikalt. Besluten skulle
fortsattningsvis fattas genom att en kommitté med sex heltidsanstillda ledamoter
skulle rosta om rantan. Fullmaktige fick istallet en kontrollerande funktion med
framsta uppgift att utse medlemmarna i direktionen.

Sverige ar langtifran det enda land som infoért en ordning dar de penningpolitiska
besluten fattas av en grupp av personer. Under de senaste tiofemton aren har trenden
internationellt varit att lata penningpolitiken bestimmas av en kommitté snarare an av
en enskild centralbankschef.

Nar det galler penningpolitiskt beslutsfattande i kommittéer kan man saga att
"praktiken har foregitt teorin”, i meningen att forskningen har kommit igang pa allvar
forst efter att foreteelsen inforts och borjat tillampas praktiskt. Idag finns en relativt
omfattande och vaxande forskningslitteratur som behandlar olika aspekter av
penningpolitiskt beslutsfattande i kommittéer.

Med tanke pa det intresse som finns dr det en aning 6verraskande att ingen hittills pa
ett systematiskt satt helt enkelt fragat personer som verkat i en penningpolitisk
kommitté om deras erfarenheter. Det har vi gjort som en del i denna uppsats. Vi har
bett samtliga personer som har suttit i Riksbankens direktion under ndgon period
sedan starten 1999 — totalt 13 personer — att svara pa en enkat. Fragorna i enkéten
handlar i stor utstrackning om dmnen som diskuterats i forskningslitteraturen och kan
till exempel syfta till att undersoka hur val direktionsmedlemmarna tycker att en viss
teori passar in pa vad de sjalva har upplevt. Svaren siatter dirmed forskningen i relation
till initierade praktikers erfarenheter pa ett satt som inte gjorts tidigare. Resultaten



fran enkaten redovisas i den andra delen av denna uppsats. Forst gar vi dock igenom
nagra specifika kinnetecken for Riksbankens direktion och dess sitt att arbeta under
de forsta tio aren.

Direktionen: Bakgrund och k&dnnetecken

Varfor en direktion och varfor sex personer?

En forklaring till den internationella trenden att lata de penningpolitiska besluten
fattas av en kommitté snarare dn en enskild centralbankschef ar att centralbankerna
blivit alltmer sjalvstindiga. Tidigare, nar centralbankerna ofta mer eller mindre var
regeringens forlangda arm, fanns det helt enkelt inget skal att tillsatta mer an en
person for att lata verkstilla rantebesluten (Blinder 2007). I takt med att
centralbankerna blivit mer sjalvstaindiga har det sannolikt ocksa upplevts som mer
naturligt fran ett demokratiskt perspektiv att delegera de penningpolitiska besluten till
en grupp av personer snarare an till en enskild individ.

En annan forklaring kan vara att grupper tenderar att fatta battre penningpolitiska
beslut an enskilda individer. Det finns en del stod i forskningen for att sa ar fallet.
Exempelvis finner Blinder och Morgan (2005, 2008) och Lombardelli m.fl. (2005) i
experiment dar studenter far fatta simulerade penningpolitiska beslut att besluten blir
battre om de fattas av en grupp an om de fattas av enskilda individer.

I den proposition som ligger till grund for lagandringen i Sverige 1999 forefaller det
aldrig ha varit aktuellt att delegera de penningpolitiska besluten till en enskild
centralbankschef. Utgangspunkten tycks framst ha varit att hitta en 16sning som lag
torhallandevis nara den tidigare ordningen med fullméktige (dven om
riksbankschefen under tiden med fullmaktige hade ett avgérande inflytande 6ver
rantebesluten). Man skriver till exempel: "I en situation dar fullmaktiges roll starkt
begrinsas och ansvaret for penningpolitiken och évriga ECBS’-relaterade fragor
overgar till direktionen forefaller det lampligt att inféra en mera kollegial
beslutsordning dar riksbankschefen ér inter pares (ordférande).” (Prop. 1997,/98:40,
Rikshankens stallning, s. 70.) En tolkning ér att lagstiftaren lade stor vikt vid argumentet
att besluten av demokratiska skal bor fattas av en grupp av personer snarare an av en
enskild individ.

Argumentet att besluten i genomsnitt blir battre om de fattas av en kommitté tycks
ocksa ha funnits med i bilden. Man motiverar till exempel att direktionen bor bestd av
sex ledamoter med att man darmed ger den "erforderlig kompetens utan att gora den
onddigt stor”. Sannolikt avsdg man dock har inte bara kompetens att fatta bra
penningpolitiska beslut, utan aven kompetens att skota Riksbanken som helhet.

Citaten ovan ar den enda egentliga motiveringen till att man valde just sex ledamoter.
I propositionen konstateras ocksd att det "kan diskuteras om en direktion bestidende av
en riksbankschef och tva vice riksbankschefer skall vara tillfyllest.” Man drar dock
slutsatsen att ”[m]ot bakgrund av att direktionen skall férvalta Riksbanken och ansvara
tor merparten av de arbetsuppgifter som tidigare avilade fullmaktige har

8 Europeiska centralbankssystemet, det vill siga det samarbetsorgan som bestar av Europeiska
centralbanken och de nationella centralbankerna inom EU.



arbetsgruppen funnit anledning att 6vervaga en direktion som bestar av flera
ledamoter.”

Vad sager da forskningen om vad som ar en lamplig storlek pa en penningpolitisk
kommitté? Som vi redan konstaterat finns visst stod i forskningen for att grupper i
genomsnitt fattar battre beslut dn enskilda individer. Om detta enbart skulle bero pa
att en grupps samlade kunskapsmassa ar storre an en enskild individs, borde det vara
battre ju storre gruppen ar. Men det finns faktorer som gor att fordelarna med att 6ka
storleken pa en penningpolitisk kommitté avtar eller till och med foérsvinner om
gruppen blir for stor. Det kan handla om att den penningpolitiska processen blir mer
tungrodd och att det ar svarare att féra en bra penningpolitisk diskussion i en alltfor
stor grupp. Nagon samsyn om vad som ar en lamplig storlek pa en penningpolitisk
kommitté finns inte idag. Forskningen tycks landa i att en storlek i spannet 5-9
medlemmar ar att féredra (Erhart och Vasquez-Paz 2007). Hur stor den
penningpolitiska kommittén bor vara varierar ocksa rimligen med de specifika
torhallanden som rader i olika linder (se t.ex. Berger m.fl. 2008). Internationellt
varierar den faktiska storleken pa den penningpolitiska kommittén fran 3 i Schweiz till
22 i ECB.

Storleken pa Riksbankens direktion har diskuterats med jamna mellanrum sedan
1999. Redan 2000 foreslog fullmaktige en 6versyn av fragan om hur stor direktionen
bor vara. I avvaktan pa den 6versynen foreslog fullmiktige att riksbankslagen skulle
andras sa att antalet ledamoter skulle faststéllas till hogst sex, men lagst tre
(Riksbanksfullmaktige 2000). Finansutskottet avstyrkte dock forslaget (Finansutskottet
2000). Storleken pa direktionen togs ocksa upp i den utviardering av den svenska
penningpolitiken 1995-2005 som gjordes av Francesco Giavazzi och Frederic Mishkin
(2006) pa finansutskottets uppdrag. Dar framhalls att direktionen "mycket val skulle
kunna fungera med fem eller till och med fyra ledamoter” (s. 77). Denna gang stillde
sig saval finansutskottet som riksbanksfullmaktige avvisande till en minskning av
direktionen (Finansutskottet 2007, Riksbanksfullmaktige 2007).

Betoning pa 6ppenhet och tydlighet

Nar det stod klart att en direktion med sex medlemmar fran och med januari 1999
skulle styra Riksbanken och fatta beslut om rantan borjade forberedelser internt pa
banken for att anpassa den penningpolitiska beslutsprocessen och kommunikationen
till den nya situationen. Manga av de riktlinjer som lades fast under med detta arbete
galler dn idag och har satt sin tydliga pragel pa Riksbankens verksamhet det gangna
decenniet.

Nagot som sarskilt betonades redan fran borjan var att Riksbanken skulle fortsatta att
vara oppen och tydlig, eller transparent som det brukar heta i forskningslitteraturen,
nar det galler vilka beddmningar den gor och varfor den agerar pa det ena eller andra
sittet. Anda sedan inflationsmalet infordes 1993 hade éppenhet och tydlighet varit
ledord for Riksbanken. Det ansags inte minst vara viktigt for att snabbt vinna
fortroende for penningpolitiken och inflationsmalet efter krisen i borjan av 1990-talet.
Lagandringarna 1999 gjorde en hog grad av transparens an mer angelagen. Som
konstateras i Heikensten (1999): "Den starka legala sjalvstandigheten gor det extra



viktigt att s langt det r mojligt bidra till 6ppenhet och till att vart agerande kan
provas och utvarderas.” (s. 4).

Till viss del reglerades transparensen i lagtexten. I riksbankslagen kap. 6, 4 § star att:
"Riksbanken skall minst tva gdnger om aret limna en skriftlig redogorelse till
riksdagens finansutskott om penningpolitiken.” I kap 10, 3 § heter det: "Varje ar fore
den 15 februari skall direktionen till riksdagen, Riksrevisionen och fullmaktige avge
redovisning for det foregaende rakenskapsaret. (...) Redovisningen skall omfatta (...)
en redogorelse for penning- och valutapolitiken samt fér hur Riksbanken har framjat
ett sakert och effektivt betalningsvasende.”

Men utover dessa paragrafer sager riksbankslagen inte mycket om hur transparent
Riksbanken ska vara. Direktionen har saledes pa eget initiativ valt att vara betydligt mer
transparent an vad lagen kraver.

Redan vid sitt forsta mote den 4 januari 1999 bestamde direktionen att protokollen
fran de penningpolitiska mo6tena skulle publiceras. Detta har sedan oktober 1999 skett
med cirka tva veckors fordrojning. Protokollen skulle innehalla en genomgéang av den
diskussion som forts samt information om de enskilda direktionsledamoternas slutliga
stallningstagande. Det beslutades vidare att det efter penningpolitiska sammantraden
skulle publiceras ett pressmeddelande med ett kortfattat referat av diskussionen. Vid
storre forandringar av penningpolitiken och nar inflationsrapporter publiceras skulle
dessutom presskonferenser hallas. Ledamoterna skulle darutover halla tal, ge
intervjuer och skriva artiklar.

Arbetet med att 6ka transparensen i politiken har darefter fortsatt pa olika sitt.
Inflationsrapporterna har gradvis utvecklats och ersattes i februari 2007 med
penningpolitiska rapporter, som dven innehéller en utforlig redogorelse for de
penningpolitiska 6vervigandena. Prognoser publiceras numera sex ganger per ar
jamfort med tidigare fyra. Tre ganger sker detta i form av en penningpolitisk rapport
och tre ganger i form av en sa kallad penningpolitisk uppf6ljning, som innehéller ett
begransat antal prognoser for centrala makroekonomiska variabler. Klargéranden om
det penningpolitiska ramverket har publicerats vid tva tillfillen i form av sarskilda
dokument — i februari 1999 och i maj 2006. Presskonferenser har borjat hallas efter
varje penningpolitiskt sammantrade och inte bara da rantan dndrats och i protokollen
fran de penningpolitiska mo6tena har man borjat ange vem som gjort vilka inlagg, inte
bara hur ledaméterna har rostat. De bada senare forandringarna gjordes i maj 2007.
Fran maj 2009 borjade Riksbanken offentliggora rostsiffrorna i omedelbar anslutning
till de penningpolitiska besluten. Om nagon av ledamaoterna reserverat sig mot
beslutet framgar vem och den huvudsakliga motiveringen varfor.

En av de mer uppmarksammade forandringarna under senare tid, som gjort att
Riksbanken sallat sig till en ganska exklusiv skara med centralbanker, var nar
Riksbanken i februari 2007 borjade publicera sin egen ranteprognos. Egna
ranteprognoser publicerades dd enbart av centralbanken pa Nya Zeeland och i Norge.
Senare har dven den islandska och den tjeckiska centralbanken borjat géra detsamma.

Riksbankens kontinuerliga arbete med att bli 6ppnare och tydligare har
uppmaérksammats saval inom forskarvarlden som bland andra centralbanker. I studier



som forsoker mata graden av transparens hos centralbanker varlden 6éver hamnar
Riksbanken i den absoluta toppen (Eijffinger och Geraats 2006, och Dincer och
Eichengreen 2007, 2009).

Staben har en viktig roll i den penningpolitiska beslutsprocessen

Ganska snart efter att direktionen tilltratt borjade ocksd den penningpolitiska
beslutsprocessen att finna sin form. Grunddragen i processen har darefter varit
ungefar desamma.

Processen att ta fram en penningpolitisk rapport pagar under cirka sex veckor, medan
den ar nagot kortare for en penningpolitisk uppfoljning. I ett relativt tidigt skede tas
ett forsta utkast till prognos fram pa Avdelningen fér penningpolitik (APP) efter en
serie moten. Dessa moten ar framst tinkta som arbetsmoéten for tjanstemannen pa APP
men numera ar aven direktionsledamoéterna inbjudna. Vid ett moéte i den sa kallade
penningpolitiska beredningsgruppen presenteras sedan utkastet till prognos for
direktionen och ledamoéterna ger sin syn pa den och stiller fragor. Med utgangspunkt
fran denna prognos och andra underlag forsoker direktionen sedan komma fram till
en syn som det verkar troligt att en majoritet kan stdlla sig bakom och som man raknar
med ska kunna presenteras som huvudscenario i den penningpolitiska rapporten
(eller uppfoljningen). APP fortsatter sitt arbete och sammanstaller ett forsta utkast till
den penningpolitiska rapporten (eller uppfoljningen) i nara samarbete med
direktionen. Det redaktionella arbetet fortgar sedan fram till det penningpolitiska
motet och texten stams l6pande av med direktionen. Vid de flesta av de mo6ten som
halls under processen ir staben vil representerad och kan delta i diskussionen. Aven
vid det penningpolitiska motet har vissa hogre tjansteman mojlighet att narvara och
kan dar framfora sin egen uppfattning.4

Aven om grunddragen i den penningpolitiska processen varit desamma under det
senaste decenniet har det dnda skett vissa forandringar. Exempelvis var ordningen
tidigare sadan att en av direktionsledamoéterna hade sarskilt beredningsansvar for
penningpolitiska fragor. Det innebar i praktiken att ledamoten involverades i
prognosprocessen nagot mer och i ett tidigare skede an de dvriga. Sedan januari 2008
har detta beredningsansvar 6vertagits av chefen for Avdelningen for penningpolitik.

En annan férandring som paverkat det interna arbetet ar den som namndes ovan, nar
Riksbanken i februari 2007 borjade publicera en egen prognos fér reporantan. I och
med att Riksbanken blev mer explicit om hur den ser pa den framtida
ranteutvecklingen, blev det nodvandigt att féra mer diskussioner internt om
alternativa framtida rantebanor. Direktionen behévde darfor delta i prognosarbetet pa
ett mer konkret satt an tidigare, exempelvis genom att tidigt i processen vara med i
diskussionerna om olika risker och om tankbara alternativa utvecklingsvagar for
ekonomin.

* For en mer detaljerad beskrivning av hur den penningpolitiska beslutsprocessen ser ut idag, se
Rosenberg (2008) eller Hallsten och Tagtstrom (2009). For en beskrivning av hur den sag ut tidigare, se
Heikensten (2003).



Aven om rintebesluten naturligtvis fattas av direktionen har staben en betydelsefull
roll under hela processen. Detta har dnda fran borjan varit en medveten strategi.
Heikensten (2003) skriver till exempel: ”I en del avseenden valde ... Riksbanken att ga
en egen vag. Exempelvis har de tjansteman som arbetar med underlagen en starkare
stallning hos oss an i flertalet 6vriga centralbanker. De ar till skillnad fran vad som ar
fallet vid t.ex. Bank of England ombedda att ta fram en samlad inflationsbedémning,
nagot som dar gors av direktionens ndrmaste motsvarighet, den penningpolitiska
kommittén. Av flera skal tyckte vi det har var bra. Det handlar bade om att ta vara pa
den kompetens som finns hos tjanstemannen i Riksbanken och sdkra en kontinuitet i
bedémningarna. Men det ar ocksa viktigt for att utveckla den kompetens som finns
hos tjanstemannen och for att géra deras arbete intressantare.” (s. 363)

Direktionsmedlemmarnas egna erfarenheter — resultaten fran en enkét

Som framholls inledningsvis har vi infér denna uppsats skickat ut en enkat till samtliga
ledamoter i Riksbankens direktion sedan starten 1999 — totalt 13 personer. Vi har fatt
in 12 svar.

Enkiten tar till stor del upp fragor som diskuterats i den vaxande
forskningslitteraturen om beslutsfattande i grupp i allmanhet, och i penningpolitiska
kommittéer i synnerhet. Nagon liknande systematisk insamling av information fran
personer som verkat i en penningpolitisk kommitté har oss veterligen inte gjorts
tidigare. Totalt behandlar enkaten ett tiotal omraden. Fokus ar pa den
penningpolitiska delen av direktionens verksamhet.

I ménga av fragorna har vi bett direktionsledamoéterna ange vilken relevans de anser
att ett visst pastdende har. Svarsalternativen utgors av en fyrgradig skala som stracker
sig fran "stammer inte alls” till "stimmer helt”, for vissa fragor fran "oviktigt” till
"mycket viktigt” eller, om fragan gillt hur ofta en viss foreteelse intraffat, fran "aldrig”
till "alltid”. For att kunna redovisa svaren som genomsnitt har vi kodat om
svarsalternativen till siffror fran 0 till 3. Ett genomsnitt pa till exempel 2,5 kan alltsa
tolkas som att direktionsmedlemmarna i genomsnitt anser att relevansen hos ett visst
pastiende ligger mitt emellan “stimmer till viss del” och ”stimmer helt”.

Battre beslut med en kommitté

Som vi konstaterat ovan har framfoérallt tva forklaringar lyfts fram till den
internationella trenden att lata de penningpolitiska besluten fattas av en kommitté
snarare an av en enskild centralbankschef. Dels att centralbanker blivit mer
sjalvstandiga och att det av demokratiska skl da kidnns bittre att delegera besluten till
en grupp av personer, dels att grupper tenderar att fatta battre penningpolitiska beslut
an enskilda individer. I enkaten bad vi direktionsmedlemmarna att utifran sina
erfarenheter av svenska forhéallanden och fran Riksbankens direktion ta stillning till
foljande tva pastienden:



"For att fa tillracklig acceptans hos allmanhet och politiker for en ordning dar Riksbanken &r
sjalvstandig kravs att de penningpolitiska besluten fattas av en grupp av personer och inte av en
enskild individ”

och

"Over tiden blir de penningpolitiska besluten béttre om de fattas av en grupp av personer istéllet
for av en enskild individ”.

En stor majoritet av ledamoterna tyckte att bada pastaenden “stimmer helt”. Det var
liten spridning i svaren och genomsnittspoangen blev 2,5 respektive 2,8.

Ledamoterna menar sdledes att rantebesluten i genomsnitt blir battre om de fattas av
en grupp av personer — vilket alltsa ocksa stods av forskningsresultat. Men varfor, mer
specifikt, skulle sd vara fallet? Vi bad ledamoterna ange hur viktiga tre skil till detta ar.
Det forsta var att besluten blir battre nar en grupp av personer med olika bakgrund,
erfarenheter och kunskaper diskuterar och interagerar infor ett rantebeslut. Man skulle
kunna uttrycka det som att den penningpolitiska kommittén genom diskussioner
lagger samman (”poolar”) sina erfarenheter och kunskaper och att beslutet darmed
kan fattas utifran ett battre och fylligare underlag.

Det andra skalet var att besluten blir battre om en grupp av personer med olika
bakgrund, erfarenhet och kunskaper réstar om rantan. Till skillnad fran det forsta
skalet ar det har sjalva rostningen som ar central snarare an diskussionen och
interaktionen ledaméterna emellan fore beslutet.”

Det tredje skalet var att om besluten fattas av en grupp av personer fungerar detta som
en forsékring mot att extrema preferenser hos en enskild individ styr penningpolitiken.
Det kan till exempel handla om att en enskild centralbankschef skulle kunna lagga
alltfor stor vikt vid att i alla lagen halla inflationen nere, utan nagon som helst hansyn
till realekonomin eller omvant, att ta alltfor latt pa inflationsbekdmpningen.

Alla tre skalen tycks betraktas som goda forklaringar till att rantebesluten i genomsnitt
blir battre om de fattas av en grupp av personer, se figur 1. Det forsta pastaendet — att
besluten blir battre darfor att direktionen diskuterar och interagerar sinsemellan —
tycks dock mest betydelsefullt; samtliga ledamoter ansag det vara “ganska viktigt” eller
"mycket viktigt”. Genomsnittspoangen var 2,7, 2,0 och 2,3.

® Man kan siga att det hir dr en tillimpning av Condorcets sa kallade jury-teorem fran slutet av 1700-
talet som sager att en kommitté som fattar beslut (mellan tva alternativ) genom en majoritetsregel har
storre sannolikhet att fatta det basta beslutet dn vad nagon av de enskilda medlemmarna har om de
agerar pa egen hand. Teoremet sdger ocksa att sannolikheten att fatta det ratta beslutet gar mot ett nar
antalet medlemmar i kommittén gar mot oandligheten.



Figur 1. Om du tycker de penningpolitiska besluten blir battre om de fattas
av en grupp av personer, hur viktiga ar féljande motiveringar till ditt svar?

59%

Nar direktionen, en grupp av personer med
olika, bakgrund, erfarenheter och kunskaper,
diskuterar och interagerar blir beslutunderlaget
rikare och besluten battre dan vad dven den
skickligaste medlemmen i direktionen skulle
kunna dstadkomma pa egen hand. Det uppstar
en “kollektiv visdom”.

Det faktum att en grupp av personer med olika,
bakgrund, erfarenheter och kunskaper rostar om
besluten gor att de blir battre an om de hade
fattas av en enskild individ.

Att besluten fattas av en grupp av personer
fungerar som en forsakring mot att extrema
preferenser hos en enskild individ styr
penningpolitiken.

O Oviktig O Lite viktig @ Ganska viktig E Mycket viktig

Staben viktigare an kollegorna

Den typiska bilden av hur penningpolitiskt beslutfattande gar till &r sannolikt nagot i
stil med foljande: En grupp av initierade personer satter sig ner for att diskutera hur
rantan bor sattas. Argument stots och blots, kunskaper och erfarenheter "poolas” och
gruppen kommer sa smaningom fram till en syn som alla, eller &tminstone de flesta,
kan stalla sig bakom. Sjéilva diskussionen ar central for kvaliteten pa rantebeslutet.

Som framgick av den féregaende fragan menar direktionsledamoterna att den
diskussion som foregér ett rantebeslut ar viktig. Men hur ser "poolingen” av
erfarenheter och kunskaper ut mer i detalj? Vad ar det for typ av information som
utbyts?

For att forsoka fa reda pa mer om detta fragade vi ledamoéterna hur viktig de anser att
bidrag fran kollegorna i direktionen varit fér de egna bedémningarna i tre olika
avseenden:

(1) Nulédget i ekonomin och utvecklingstendenser som Riksbanken inte kan
paverka, t.ex. hur oljepriset och den internationella konjunkturen kommer
att utvecklas.

(ii)  Hur den svenska ekonomin fungerar och hur utvecklingen kommer att bli
om Riksbanken agerar pa det ena eller andra sattet.
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(ili)  Hur snabbt inflationen bor foras tillbaka till malet, det vill siga
prioriteringen mellan stabilisering av inflationen och stabilisering av
realekonomin.

Uttryckt i modelltermer kan man lite férenklat saga att uppdelningen representerar

(i) exogena variabler; (ii) modellen samt (iii) preferenserna nar det galler stabilisering
av inflationen respektive realekonomin (de relativa vikterna i den penningpolitiska
malfunktionen).

Vi bad ocksa ledamoéterna ta stallning till stabens roll nar det galler samma punkter.

For alla tre punkterna var det vanligaste svaret att kollegorna bara var "lite viktiga”, se
figur 2. Genomsnittspoangen ar genomgaende laga: 1,3 for (i), 1,6 for (ii) och 1,1 for
(iii). Resultatet star i viss kontrast till uppfattningen att de penningpolitiska besluten
blir battre darfor att en grupp av personer med olika bakgrund, erfarenheter och
kunskaper diskuterar och interagerar — ett pastaende som alltsa fick relativt hoga
poang. Diskussionen inom direktionen anses alltsd vara viktig, men samtidigt tycks
kollegornas maijlighet att paverka de egna bedomningarna vara ganska begransad.

En orsak till detta kan vara den centrala roll som staben spelar i den penningpolitiska
processen. Svaren indikerar att staben ar viktig for ledamoternas bedomningar for
saval variabler som dr exogena i prognosen (punkt (i)) som fér hur ekonomin
fungerar och hur utvecklingen blir om Riksbanken agerar pa det ena eller andra séttet
(punkt (ii) ). En stor majoritet avledamo6terna menade att staben var mycket viktiga for
den egna bedomningen av (i) och (ii), se figur 2. I genomsnitt blev poangen 2,8
respektive 2,5.

Stabens betydelse for ledamoternas bedomning av hur snabbt inflationen bor foras
tillbaka till malet, punkt (iii), forefaller vara vasentligt ligre (figur 2). I genomsnitt
blev poangen 1,4 for (iii). Det styrker tanken att ledamoternas avvagningar har i hog
grad ar subjektiva och avspeglar de egna preferenserna (vi aterkommer till denna
avvagning langre fram).
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Figur 2. Hur viktiga var/ar direktionen/staben for dig...

Antal svar

Antal svar

Antal svar

i)... som kéllatill information om nuléget i ekonomin och om
utvecklingstendenser som Riksbanken inte kan paverka, t.ex. hur oljepriset
och den internationella konjunkturen kommer att utvecklas?
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Flera anser direktionen vara for stor

Hur stor en penningpolitisk kommitté lampligen bor vara har, som vi framhallit ovan,
diskuterats flitigt. I enkéten stillde vi forst frigan om ledamoterna anser att
Riksbankens direktion — som penningpolitisk kommitté — ar for liten, lagom eller for
stor. Sex av ledamoterna ansag att direktionen ar for stor, fem att den ar lagom och
endast en att den ar for liten.

Vi fragade darefter vad de anser vara den lampligaste storleken pa direktionen,
aterigen utifrdn ett penningpolitiskt perspektiv. Bland dem som ansag att direktionen
ar for stor varierade svaren fran 3 upp till 5 personer, se figur 3. Den ledamot som
ansag att direktionen ar for liten menade att en direktion pa 9 eller 11 personer vore
att foredra. Flera ledamoter betonade ocksa att direktionen borde besta av ett ojamnt
antal medlemmar.

Figur 3. Vilket tror du &r det lampligaste antalet
ledaméter i direktionen utifran ett penningpolitiskt
per spektiv?
12 12
10 10
g 8 8
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Storlek padirektionen

I ett internationellt perspektiv har Riksbanken en relativt liten penningpolitisk
kommitté. Trots detta ansag alltsd manga att den skulle kunna krympas ytterligare.
Ledamoéterna foredrar dirmed en kommittéstorlek i nedre delen av det spann pa 5-9
medlemmar som forskningen pekar pa som lampligt.

Skepsis mot externa ledamoter

Antalet medlemmar i den penningpolitiska kommittén skiljer sig at en hel del mellan
olika lander. Hur kommittén dr sammansatt varierar ocksa, se figur 4. En 16sning som
tillampas av till exempel Norges Bank och Bank of England ér att ndgra av
ledamoterna i den penningpolitiska kommittén inte arbetar heltid pa centralbanken
utan ar externa och deltidsanstillda. I Bank of England anges syftet med externa
medlemmar vara "to ensure that the MPC benefits from thinking and expertise in
addition to that gained inside the Bank of England”.
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Figur 4. Penningpolitiska kommittéer i land med inflationsstyrning.
Storlek och andel externa medlemmar
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Kalla: Hammond (2009) Storlek

Ocksd inom det hdr omradet finns en del forskning, frimst empirisk. Om externa
ledamoter pa ett systematiskt satt skiljer sig fran interna ledamoter borde detta
avspegla sig i deras satt att rosta nar det géller rantan. Sa tycks ocksa vara fallet enligt
en del studier som gjorts pa data féor Bank of Englands Monetary Policy Committee. De
externa ledamoterna forefaller reservera sig oftare mot rantebesluten och tenderar att
foredra lagre rantor an de interna ledamoterna (Gerlach-Kristen 2003, 2009).

I enkéten bad vi ledamoterna ta stillning till tva pastienden om externa ledamoter, se
figur 5. Resultaten tyder pa en viss skepsis mot en ldsning dar vissa ledamoter i
direktionen ar externa och deltidsanstallda, &ven om uppfattningarna varierar.
Halften av ledamoterna kryssade i "stammer inte alls”. Men flera ledamoter tyckte att
pastidendena “stammer helt” eller "till en viss del”. I genomsnitt fick pastaendena 1,2
respektive 0,8 poang.

Skepsisen mot externa ledamoter tyder pa att de flesta tycks anse att det inte uppstar
nagon egentlig brist pd "utifrdnperspektiv” eller risk for grupptankande i Riksbankens
direktion. Ledamoterna har olika bakgrund och de behaller mahidnda mycket av sitt
satt att tanka och sina tidigare informationskanaler aven under tiden i Riksbanken. Att
Riksbankens policy anda fran borjan har varit att direktionsmedlemmarna ska agera
som individer och var och en utat std for sin egen uppfattning bor ocksa ha minskat
risken for att perspektiven blir alltfor snava.

Skepsisen kan ocksa vara ett uttryck for att ledamoéterna menar att den process som
leder fram till ett rantebeslut, med en intensiv interaktion med staben och inom
direktionen, ar central for att rantebeslutet ska bli bra. Det kan vara svart for nagon
som inte ar heltidsanstalld pa Riksbanken att delta i denna process fullt ut.
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Figur 5. Hur val tycker du att féljande pastaenden stammer?
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Det samlade beslutsunderlaget for
penningpolitiken skulle bli battre om
nagon eller ndgra av de sex ledamoterna i
Riksbankens direktion var externa och 6 1 2
diarmed kunde bidra med information,
kunskap och ett "utifranperspektiv’ som
annars inte skulle beaktas.

Om nagon eller nagra av de sex
ledamoterna i Riksbankens direktion var
deltidsanstallda skulle det ta mindre 6 3 2

resurser i ansprdk, utan att de
penningpolitiska besluten blev samre.

OStammer inte alls OStimmer bara til liten del B Stimmer till viss del B Stimmer helt

Mycket pa plats innan rantemotet

I syfte att fa mer information om slutfasen av den penningpolitiska beslutsprocessen
bad vi ledamoterna att ange hur vanliga de upplevt att olika foreteelser relaterade till
sjalva rantebeslutet varit, exempelvis hur ofta de bestamt sig fér hur de ska rosta innan
det penningpolitiska motet och hur ofta de i forvag haft en klar uppfattning om de
ovrigas standpunkter. Svarsalternativen var i detta fall "aldrig”, ”ibland”, "ofta” och
"alltid” (kodade som 0, 1, 2 och 3).

Det ar mycket vanligt att ledamoterna i princip har bestimt sig innan motet for hur de
ska rosta och inte heller dndrat sig under motet. Majoriteten av ledamoterna har alltid
bestamt sig for hur hon/han tanker rosta (genomsnittpoangen var 2,6), se figur 6. Det
ar ocksa mycket vanligt att man innan motet har en klar uppfattning om hur
majoriteten av kollegorna tankt résta (genomsnitt 2,4). Nagot mindre vanligt har det
varit att man har en klar uppfattning om hur alla kollegorna tinkt résta (genomsnitt
1,5). Att det framforts information eller argument pa det penningpolitiska motet som
ledamoterna inte kant till har varit tamligen ovanligt (genomsnitt 0,8), liksom att man
andrat sig under motet (genomsnitt 0,2) eller att man innan motet inte vetat hur man
skulle rosta (genomsnitt 0,4).



Figur 6. Hur ofta har det hant att...
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Resultaten pekar sammantaget pa att aven om det slutgiltiga rantebeslutet naturligtvis
fattas pa det penningpolitiska motet sa finns de flesta pusselbitarna definitivt pa plats
redan dessforinnan. Det dr kanske inte heller speciellt 6verraskande med tanke pa hur
den penningpolitiska processen i Riksbanken ar utformad. Det faktum att det i
samband med rantebeslutet publiceras en detaljerad och genomarbetad
penningpolitisk rapport (tidigare inflationsrapport) eller penningpolitisk uppfoljning
som ska forklara och underbygga det beslut som fattats gor det nodvandigt att redan
fore det penningpolitiska motet arbeta fram en prognos och ett handlingsalternativ
som det ar sannolikt att en majoritet kan enas kring.

Som framhallits av Svensson (2009): "Diskussionen vid det slutgiltiga penningpolitiska
sammantradet ... borjar inte fran noll, utan ar en sammanfattning av [en lang serie
sammantraden]. Darfér bor man inte férvanta sig alltféor mycket spontanitet, utan
snarare en presentation av de viktigaste sammanfattande punkterna och respektive
ledamots skal till sitt beslut.” (s. 27).

Andringar i sista stund naturligtvis alltid 4r méjliga och det finns en beredskap for
dem. Som framhalls i Hallsten och Tagtstrom (2009) ar arbetsprocessen utformad sa
att prognoserna och den penningpolitiska rapporten kan dndras efter motet om en
majoritet i direktionen sa 6nskar.
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Hur ledamoterna upplevt informationslaget infor och under det penningpolitiska
motet ar nagot som kan tankas ha varierat 6ver tiden. Ju mer intensiv och omfattande
den process som leder fram till rantebeslutet varit, desto mer troligt ar det att
ledamoterna har den egna och kollegornas syn klar for sig, och desto mindre nytt
kommer sannolikt fram pa sjilva motet.

Som vi konstaterat ovan paverkades saval sittet att arbeta internt med prognoserna
som kommunikationen utat nar Riksbanken i februari 2007 bérjade publicera en egen
prognos for reporantan. Den penningpolitiska processen, med forberedande moten
och interaktion med staben och inom direktionen, blev da Annu mer intensiv och
omfattande dn den varit tidigare.

En hypotes ar darfor att ledamoter som verkat i direktionen efter att Riksbanken
borjade publicera en egen ranteprognos skulle uppleva att &nnu mer ar ”pa plats”
redan innan det penningpolitiska moétet. Vi delade in svaren i tva grupper — fore
respektive efter att ranteprognosen borjade publiceras och undersokte om svaren
skiljde sig at.” Resultaten tycks ge stod for hypotesen. Ledaméter som verkat i
direktionen efter att ranteprognosen borjade publiceras hade oftare bestamt sig for
hur de skulle rosta fore det penningpolitiska moétet (genomsnittspoangen steg fran 2,4
till 3,0) och hade oftare en klar uppfattning savil om hur majoriteten av kollegorna
skulle rosta (fran 2,0 till 2,7) som om hur alla de 6vriga skulle rosta (fran 1,1 till 1,8).
De menade ocksd att det mer sdllan férdes fram ny information eller nya argument pa
de penningpolitiska mdtena (genomsnittpodngen sjonk fran 1,0 till 0,7), andrade mer
sallan uppfattning under motet (fran 0,4 till 0) och var mer sillan i forvag osakra pa
hur de skulle rosta (fran 0,3 till 0).

Vi stallde ocksa en foljdfraga dar vi bad ledamoéterna ange hur det kom sig att de hade
en klar uppfattning om hur de andra tankte rosta. De fick vélja pa fyra forklaringar.
Aven resultaten for den fragan gav stod for hypotesen att publiceringen av en egen
ranteprognos féorandrat den penningpolitiska processen och gjort att mer ar klart fore
rantemotet. Ledamoter som verkat i direktionen efter publiceringen av
ranteprognosen menade att de andras standpunkter oftare framgick av de
forberedande motena, till exempel inom den penningpolitiska beredningsgruppen
(genomsnittspodangen 6kade fran 1,4 till 2,3) och mer sillan av ledamoternas
offentliga uttalanden (genomsnittspoiangen sjonk fran 1,3 till 0,5)7 eller fran det
faktum att ledamaoterna har ett forutsagbart reaktionsmonster (fran 1,5 till 0,8).
Publiceringen av riantebanan forefaller dock inte ha haft nagon effekt pa hur vanligt
det ar att ledamoterna far information om varandras staindpunkter i diskussioner vid
sidan av motena, pa tu man hand eller i grupp (1,4 i bada grupperna).

® Ledamoter med langre erfarenhet av bada férhallandena ombads svara dels med hénsyn till
situationen fére publiceringen av ranteprognosen, dels med hédnsyn till situationen efter.

"En viktig forklaring till att denna siffra fallit ar sannolikt att Riksbanken i samband med att egna
ranteprognoser borjade publiceras beslutade att direktionsledaméterna skulle avsta fran att i tal och
annan kommunikation i forvag “signalera” hur de anser att rantan bor sattas vid kommande
penningpolitiska mote.



Kompromissvilja trots manga reservationer

I genomsnitt har ungefar vart tredje rantebeslut inte varit enhalligt. Vi bad

ledamoterna ange de viktigaste skélen till sina reservationer. Ledamaoterna fick valja pa

samma tre alternativ som tidigare anvandes nar det galler kollegornas respektive
stabens roll for de egna bedémningarna, se figur 7.

Spridningen i svaren var stor. For varje alternativ fanns det ledamoter som fann
forklaringen "mycket viktig” och andra som fann den "oviktig” eller bara "lite viktig”.
Om vi ser till genomsnittspoangen var skillnaderna mellan de olika alternativen sma,
2,0, 1,6 och 1,7.

Figur 7. Om du har reserverat dig mot ett eller flera rantebeslut, hur viktiga var
overlag nedanstaende skal till ditt stallningstagande?
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Jag gjorde en annan bedémning av hur snabbt
inflationen bor foras tillbaka till mélet/ prioriteringen

realekonomin

mellan stabilisering av inflationen och stabilisering av

O Oviktigt O Lite viktigt @ Viktigt @ Mycket viktigt

Aven om det varit manga reservationer skulle man kunna tinka sig att ledamoterna
ibland avstar frin att reservera sig, trots att de har en ndgot annan syn dn majoriteten.
I ett sadant fall finns en risk att den avvikande uppfattningen inte heller kommer till
uttryck i protokollet sarskilt val.

Vi frigade ledamoterna om de avstatt fran att reservera sig mot nagot eller nagra

penningpolitiska beslut, trots att de ansett att ett annat beslut hade varit battre. For en

majoritet av ledamoterna, sju stycken, hade sa varit fallet. Vi bad darefter dessa
ledamoter att ta stallning till ett antal skal till varfér man avstatt fran att reservera sig.
Av dessa bedomdes ett som det i sarklass viktigaste, namligen att majoritetens beslut
lag rimligt ndra den egna bedémningen och att det finns en "prutman” i
rantebesluten. Enligt alla utom en av de sju ledamaoter som svarat pa denna fraga ar
detta skal "mycket viktigt” (genomsnittspoang 3,0). De 6vriga forklaringarna far laga
genomsnittpoiang. Nagra ledamoter anfor dock att de avstatt fran att reservera sig av
héansyn till allmanhetens fortroende for penningpolitiken (genomsnitt 1,0) eller av
hénsyn till att inte skapa oro pa finansmarknaderna (genomsnitt 0,4). En férklaring
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som helt avfardas av alla ar att reservationen skulle andra majoriteten och detta i sin
tur skulle leda till kostnader for att i sista stund dandra i prognoser och rapporter.

Riksbankens direktion brukar betecknas som en s kallad individualistisk kommitté
(Blinder 2007), dar var och en av ledamoéterna star for sin egen uppfattning och
kommunicerar den utit. I en sadan typ av kommitté ir oenighet nagot naturligt. Anda
tycks det alltsa finnas en hel del kompromissvilja nar rantebeslutet fattas. Den egna
synen ska skilja till tillrackligt mycket frdn majoritetens innan man anser att det finns
skal att reservera sig — ledamoterna verkar “vilja sina strider”. Man skulle kunna
uttrycka det som att det finns ett visst kollegialt inslag i det individualistiska
beslutfattandet. Resultatet &r mdhanda ocksa ett uttryck for att ledamoterna menar att
penningpolitik inte r nagon exakt vetenskap dar det alltid finns ett korrekt svar pa
exakt vad som bor goras.

Riksbankschefens inflytande tycks ha minskat

Som vi konstaterade har ungefar vart tredje rantebeslut inte varit enhalligt. Det har
alltsa varit relativt vanligt med reservationer. Nagot som daremot aldrig intraffat ar att
riksbankschefen varit i minoritet och behovt reservera sig. Under det forsta decenniet
som direktionen verkade reserverade sig alla andra ledamoter utom sittande
riksbankschef minst en gé’mg.8 Till en del forklaras detta av att riksbankschefen har
utslagsrost om utfallet av rostningen skulle bli helt jamnt. Detta har intraffat fyra
ganger. Men dven om det kravs fyra roster for att riksbankschefen ska bli nedrostad ar
det anda atminstone en aning anmarkningsvart att detta inte skett nagon enda gang.
Pa ett eller annat sétt forefaller riksbankschefen skilja sig fran de 6vriga ledaméterna.’

Centralbankchefens roll har diskuterats en del i forskningen (se till exempel Blinder
and Morgan 2008a och Gerlach-Kristen 2008). Vi bad ledamoterna ta stallning till
nagra olika forklaringar till varfor riksbankschefen aldrig varit i minoritet, forklaringar
som endera baseras pa forskningslitteraturen eller som vi pa annat satt tyckte kunde
vara relevanta: Att riksbankschefen har storre inflytande 6ver prognoser och andra
underlag an andra ledamoter, att han som ordférande vid det penningpolitiska motet
har extra stor mojlighet att paverka diskussionen och darigenom rantebeslutet, att
manga medlemmar finner ett varde i att uppvisa enighet och dirmed sluter upp
bakom riksbankschefens syn givet att den ligger rimligt nara den egna bedémningen,
samt att riksbankschefen finner ett virde i att inte vara i minoritet och darfor sluter
upp bakom majoritetens syn givet att den ligger rimligt nara hans egen bedomning.
Ledamoterna fick slutligen ocksa ta stillning till huruvida de ansig det bara vara en
tillfallighet att riksbankschefen aldrig blivit nedrostad.

Ledamoterna forefoll inte anse att nagon av forklaringarna var speciellt 6vertygande.
Hypotesen att riksbankschefen har storre inflytande 6ver prognoser och andra
underlag fick ett medelvarde pa 1,2 och en median pa 1, dir 1 betecknar "stimmer
bara till liten del”. Forklaringarna att medlemmar tenderar att sluta upp bakom

® Den senast tilltridda ledamoten, Karolina Ekholm, som bérjade i direktionen i mars 2009, har i
skrivande stund heller 4nnu inte reserverat sig.

9 Resultaten ar liknande for andra centralbanker med individualistiska kommittéer. I till exempel
Storbritannien har centralbankschefen visserligen blivit nedréstad men det har bara hant vid tva av
ungefir 140 beslutstillfallen (och dar ungefar 65 procent av dessa inte resulterat i ett enhélligt beslut).
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riksbankchefens syn eller omvant, att riksbankschefen tenderar att sluta upp bakom
majoriteten, fick nagot hogre poang — bada ett genomsnitt pa 1,5 och median pa 2
respektive 1,5 (dar 2 representerar “stammer till viss del”). Den nagot hogre poangen
tor dessa pastienden kan, liksom de tidigare resultaten for fragan om varfér man
avstatt fran att reservera sig, sigas peka pa att det finns en viss kompromissvilja nar
rantebesluten fattas.

Det tycks finnas en sarskilt stor skepsis mot hypotesen att riksbankschefen som
ordférande vid det penningpolitiska moétet skulle ha extra stor mojlighet att paverka
diskussionen och darigenom rantebeslutet (medelvarde 0,8 och median 0,0). Det
resultatet ar val i linje med resultatet ovan att det som sker pa det penningpolitiska
motet ar av ganska begransad betydelse for ledamoternas uppfattning — de tycks ha
bestamt sig redan innan fér hur de ska rosta. Men daven om alltsa ingen forklaring till
varfor riksbankschefen aldrig blivit nedrostad lyfts fram speciellt forefaller

ledamoterna mena att detta inte r nagon tillfillighet (medelvarde 0,7 och median
0,0).

Figur 8. Hur val tror du foljande forklaringar till att
riksbankschefen aldrig reserverat sig mot ett rantebeslut

stammer?
Mediansvar
Staimmer
bara till Stammer
Stammer en liten till viss Stammer
inte alls del del helt

Riksbankschefen har storre inflytande 6ver

prognoser och andra underlag till rintebesluten

an ovriga ledamoter.
OFore rantebanan

B Efter rantebanan

Som ordférande vid det penningpolitiska motet
har riksbankschefen extra stor mojlighet att
paverka diskussionen, och darigenom

rantebeslutet.

Ménga medlemmar finner ett virde i att uppvisa

enighet och sluter darfér upp bakom |
riksbankschefens syn, givet att den ligger rimligt -

nara den egna bedomningen.

Min bedémning ér att riksbankschefen finner ett
varde i att inte vara i minoritet och sluter darfor
upp bakom majoritetens syn, givet att den ligger

rimligt ndra hans egen bedémning.

Att riksbankschefen aldrig blivit nedrostad ar en

dllfillighet. _

Det finns tecken pa att riksbankschefens roll har minskat 6ver tiden. En uppdelning av
svaren i en grupp fore och en grupp efter att rantebanan borjade publiceras indikerar
detta, se figur 8. Exempelvis anser ledamoterna att riksbankschefen numera har ett
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mindre inflytande 6ver prognoser och andra underlag (medianen sjunker fran 2 till 0,
det vill sdga fran “stimmer till viss del” till "stimmer inte alls”), att han har mindre
moijlighet att som ordférande paverka diskussionen vid det penningpolitiska motet
och darmed rantebeslutet (medianen sjunker fran 1 till 0), att andra ledamoter i
mindre utstrackning finner ett varde i uppvisa enighet genom att sluta upp bakom
riksbankschefen (medianen sjunker fran 2 till 0,5), att riksbankschefen i storre
utstrackning finner ett varde i att sluta upp bakom majoritetens syn (medianen okar
fran 1 till 2) och att det &r mer troligt att det ar en tillfillighet att riksbankschefen inte
hamnat i minoritet (medianen 6kar fran O till 1).

Positivt med namn i protokollen

I juni 2007 beslutade direktionen att protokollen fran de penningpolitiska motena
skulle innehdlla namngivna inlagg. Riksbanken dr en av de fa centralbanker i viarlden
(mojligen den enda) som tillimpar denna praxis. Tidigare framgick enbart hur de
enskilda ledamoterna hade rostat. Syftet var att Riksbanken darmed skulle bli annu
mer 6ppen och tydlig, eller transparent, med vad som ligger till grund fér de beslut
som fattas. Med namngivna inldgg i protokollen blir det lattare for utomstaende
bedomare att utvardera varje ledamots analys och resonemang och hur konsekventa
de ar over tiden.

Exakt hur transparent en centralbank bor vara debatteras flitigt saval inom den
akademiska forskningen som inom centralbanksvarlden (se till exempel Eijffinger
m.fl. 2008). Ett argument som forts fram mot att publicera namngivna inlagg i
protokollen — och ibland mot att 6ver huvud taget publicera protokoll fran de
penningpolitiska motena — ar att diskussionen darmed skulle bli mer begransad och
manusbunden. En férdel med namngivna protokoll, féorutom att 6ka transparensen,
skulle kunna vara att ledamoternas individuella ansvar blir annu tydligare. Det skulle i
sin tur kunna resultera i att de foérbereder sig an mer (Gersbach och Hahn 2008) och
skulle ocksa kunna minska risken fér grupptinkande.

Ledamoterna ombads ta stallning till fyra pastienden: Att diskussionen pa de
penningpolitiska motena blir mer haimmad och mindre spontan eller pa annat satt
samre om namn publiceras i protokollen, att diskussionen blir battre med namn i
protokollen, att ledamoterna skulle lagga ner mer tid och arbete i den
penningpolitiska beredningen med namn i protokollen, samt att det blir mer fokus pa
de enskilda ledamoterna med namn i protokollen.

Det pastiende som ar tydligt negativt mot att namnge inlaggen — att diskussionen blir
mer himmad och mindre spontan — ar det som far minst stod, med ett medelvarde pa
1,1 och median pa 1 ("stimmer bara till liten del”). Mest stdd far pastiendet att namn
i protokollen gor diskussionen béttre, med savil medelvirde som median pa 2
("stammer till viss del”). Aven for de ovriga bada pastaendena ar medianvardet 2
medan medelvirdena édr 1,4 respektive 1,7.

Om man undersoker svaren i samma tva grupper som tidigare, fore respektive efter
publiceringen av en egen ranteprognos (februari 2007), som ungefar sammanfaller
med att namngivna inlagg borjade publiceras (juni 2007), framgar att uppfattningarna
torefaller ha forandrats nagot over tiden, se figur 9. De ledamoter som faktiskt har



erfarenhet fran en ordning dar inliggen namnges i protokollen ar klart mer positiva

an de utan denna erfarenhet.

Mediansvar

Stammer
inte alls

Stammer
bara till
en liten
del

Figur 9. Icke-anonymiserade protokoll.
Hur vél tror du att foljande pastaenden stammer?

Stammer
till viss Stammer
del helt

Diskussionen pa de penningpolitiska métena blir

sannolikt mindre spontan eller pd annat sitt
samre nar protokollen ar icke-anonymiserade.

O Fore rantebanan

M Efter rantebanan

Diskussionen pa de penningpolitiska métena blir
sannolikt battre nar protokollen ar icke-
anonymiserade.

Ledamoéterna ldgger sannolikt ned mer tid och
arbete i den penningpolitiska beredningen nar
protokollen ar icke-anonymiserade.

Det blir sannolikt mer fokus pa de enskilda

ledamoterna nér protokollen ar icke-
anommiscrae H—

Resultatet ar kanske inte speciellt 6verraskande med tanke pa att manga av

ledamoterna i den andra gruppen deltagit i beslutet att inféra namn i protokollen.

Det kan i detta sammanhang ocksa finnas skal att paminna om den roll som

protokollen spelar i Riksbanken. Som vi framhallit ovan kan diskussionen vid det
penningpolitiska motet idag ses som sammanfattning av en lang serie moten och dar
ledamoterna redogor for skalen till det stallningstagande som de i princip redan
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kommit fram till. Det ar tinkbart att det tidigare var sa — vilket svaren pa fragorna om

rantebeslutet i viss man tyder pa — att laget infér det penningpolitiska métet inte var
riktigt lika klart. Diskussionen vid sjialva motet kan da ha spelat en viktigare roll och
ledamoter med erfarenhet enbart fran denna period kan darfér uppleva namn i

protokollen som mer problematiskt.

Asiktsskillnader mer informativa an forvirrande

Fragor som galler Riksbankens kommunikation och hur vil den har fungerat ar forstas
nagot som utomstaende bedémare bast kan svara pa. Men vi fann det dnda intressant
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att lata ledamoterna ge sin syn pa ett par aspekter som diskuterats i
forskningslitteraturen.

Nar det galler hur en penningpolitisk kommitté kommunicerar utat — speciellt en
individualistisk kommitté som Riksbankens direktion — kan man saga att det galler att
hitta en balansgdng mellan tva olika krafter (Blinder m.fl. 2008). Dels kan det vara sa
att det riskerar att uppsta osikerhet om vad centralbanken egentligen vill om olika
ledamoter ger olika och motstridiga signaler. Som Blinder (2007) uttryckt det: A
central bank that speaks with a cacophony of voices may, in effect, have no voice at all”
(s. 114). Samtidigt ar sjalva grundtanken med en individualistisk kommitté att dess
ledamoter i tal och pa annat satt ska ge uttryck for just sin individuella syn pa hur
politiken bor bedrivas. Darigenom far ekonomins aktérer vardefull information om de
asiktsskillnader och styrkeférhallanden som rader i kommittén och kan utifrdn dem
skapa sig en uppfattning om den framtida politiken.

Vi bad ledamoterna ange hur vil de anser att foljande tvd pastienden stammer:

"Att alla medlemmar uttalar sig offentligt som enskilda medlemmar gor Riksbankens
kommunikation mindre tydlig”,

samt

”Att varje ledamot offentligt redogér for sin syn (till exempel i tal och protokoll) &r viktigt for att
ekonomins aktérer ska forsta Riksbankens politik ("hur vi tanker™).

Ledamoterna fick ocksa ta stillning till pastaendet

”Jag har k&nt mig bunden av andra ledamgters offentliga uttalanden”.

Detta sista pastdende ar delvis relaterat till det forsta pastaendet: I syfte att undvika ett
alltfor splittrat budskap kan ledamoter kidnna sig tvingande att halla inne med sin egen

syn, eller till och med att mot sin vilja stilla sig bakom nagon annans redan uttryckta
uppfattning.



Figur 10. Hur val tycker du att foljande pastaenden staimmer?

50 %

Att alla direktionsmedlemmar uttalar sig
offentligt som enskilda medlemmar gor 2 6 -
Riksbankens kommunikation mindre tydlig.

Att varje ledamot offentligt redogor for sin syn

(t.ex. i tal och protokoll) ar viktigt for att 1
ekonomins aktorer ska forsta Riksbankens

politik ("hur vi tinker”).

Jag har kidnt mig bunden av andra ledamoters
offentliga uttalanden.

OStammer inte alls O Stammer bara till liten del @ Stammer til viss del B Stammer helt

Kanske inte speciellt ovantat utfaller balansgangen till det andra argumentets fordel,
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se figur 10. Majoriteten avledamoterna finner det viktigt att varje ledamot redogor for

sin syn for att ekonomins aktorer ska forsta Riksbankens politik (genomsnittspoang
2,5). Pastaendet att kommunikationen kan bli otydlig om alla medlemmar i
direktionen uttalar sig offentligt far mindre st6d, aven om det bara ar ett par

ledamoter som avfardar det helt (genomsnittspoang 1,3). Betydligt fler avfardar att de

kant sig bundna av andra ledamoters offentliga uttalanden (genomsnittspoang 0,5).

Storre vikt vid att stabilisera inflationen an realekonomin

Riksbanken bedriver vad som brukar kallas en flexibel inflationsmalspolitik som
innebar att man stravar bade efter att stabilisera inflationen runt inflationsmalet och
att stabilisera realekonomin. Det senare brukar beskrivas som att man forsdker
stabilisera resursutnyttjandet i ekonomin kring en normal niva. Med det satt som
Riksbanken idag arbetar pd — med en egen ranteprognos — kan man saga att en
flexibel inflationsmalspolitik innebar att Riksbanken sétter en aktuell reporanta och
valjer en framtida reporantebana sa att prognosen for inflationen och
resursutnyttjandet sammantaget “ser bra ut”. Med det menas enkelt uttryckt att om
man blickar framat ndgot ar sa ska inflationens avvikelse fran malet och
resursutnyttjandets avvikelse fran den normala nivan verka rimliga och inte alltfér
stora.

Teoretiskt kan politiken beskrivas som att det géller att vilja en repordantebana sa att
man minimerar en sa kallad prognosforlustfunktion med formen

é¥. (pt+t it p *)2 +1 é¥. (yt+t - yt+t ,t)2 >

t=0 t =0

dar p, , ar prognosen i kvartal t for inflationen i kvartal t+t, p* 4r inflationsmalet, |

vikten pa stabilisering av resursutnyttjandet relativt stabilisering av inflationen och
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(ytth o Vit ]t) ett matt pa resursutnyttjandet (ofta det sa kallade produktionsgapet).

Det géller alltsa att vilja en riantebana som minimerar kvadratsumman fér prognosen

¥
w . . . o . o .
for inflationsavvikelsen Q (Dm P *)2 , plus vikten | ganger kvadratsumman for
t=0

¥
. . o —
prognosen for resursutnyttjandet g (ytth t Yin ]t)z .
t=0

Men att komma fram till en hel rintebana ar nagot som har ansetts vara mycket svart
for en kommitté (Goodhart 2005). Exempelvis skulle olika | hos olika ledamoter
kunna gora att de skulle foredra olika banor for den framtida reporantan. Det ar,
menar manga, tillrickligt svart att komma 6verens om den aktuella rantan. Alldeles
sarskilt svart att komma Overens har det ansetts vara for en kommitté som, liksom
Riksbankens direktion, ar individualistisk. Svarigheterna att komma 6verens om en
rantebana anges ibland som ett skal till varfér det dnnu sa lange ar ganska fa
centralbanker som publicerar egna ranteprognoser. Uppenbarligen har Riksbanken
anda funnit arbetsformer som gjort att det, atminstone hittills, inte varit nagra storre
problem att fa den penningpolitiska beslutsprocessen att mynna ut i en bana for
reporantan som en majoritet avledamoterna har kunnat stalla sig bakom (Svensson

2009).

Aven om man inom forskarvirlden rutinmaissigt brukar beskriva den flexibla
penningpolitik som Riksbanken och andra centralbanker bedriver pa det sitt som gors
ovan, sa vet man mindre om hur verkliga penningpolitiska beslutsfattare ser pa
kopplingarna mellan teori och praktik. Den fraga vi har valt att sarskilt fokusera pa ar i
vilken man ledamaoterna ar bendgna att ange hur mycket de varderar stabilisering av
inflationen i foérhallande till stabilisering av realekonomin — att uppge sitt | .

Vi stallde foljande fraga (efter en kort teoretisk inledning som beskrev
tankegangarna):

”Skulle du kunna tanka dig att — med hjalp av egen beddémning eller till exempel Riksbankens
analysresurser — med en siffra ange hur stor vikt du i normala fall skulle lagga pa att stabilisera
resursutnyttjandet i ekonomin i forhallande till att stabilisera inflationen (det vill sdga ange ditt
I )?11

Fyra av ledamoterna svarade att de skulle kunna tanka sig att gora detta. De som svarat
att de inte kunde tanka sig att ange ett | ombads att vardera féljande tre forklaringar
till varfor de inte ansdg sig kunna gora det: (i) Att tanken med att man med en siffra
ska kunna beskriva den relativa vikten pa att stabilisera inflationen respektive
resursutnyttjandet i ekonomin ar alltfor enkel, (ii) att den relativa vikten beror pa det
aktuella laget och darfor kan variera sa mycket att det inte vore meningsfullt att
siffersitta den, samt (iii) att matt pa resursutnyttjandet i ekonomin ar sa osakra att det
inte blir meningsfullt att ange en relativ vikt. Samtliga alternativ fick stort stod med
genomsnittspoangen 2,9, 2,8 och 2,4, och medianen 3, "stammer helt”, for alla
forklaringar.
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Till de atta ledamoter som inte ansag sig kunna siffersatta | stallde vi fragan om de
anda kunde gora en grov bedéomning av hur de varderar stabilisering av inflationen i
torhallande till stabilisering av resursutnyttjandet, mer precist om man kunde siga om
man normalt skulle ldgga mer vikt vid inflationen an resursutnyttjandet (I <1), mindre
vikt vid inflationen dn resursutnyttjandet (I >1) eller ungefar lika mycket vikt vid
inflationen som resursutnyttjandet (I »1). Fem ledamoter ansag sig kunna goéra detta.

Sammanlagt nio ledamoéter ansdg sig dirmed kunna goéra atminstone en grov
bedémning av hur stor relativ vikt man skulle lagga pa att stabilisera inflationen i
torhallande till resursutnyttjandet. Av dessa menade fem att de skulle lagga mer vikt
vid att stabilisera inflationen och fyra att de skulle lagga ungefar lika stor vikt vid att
stabilisera inflationen som att stabilisera resursutnyttjandet. Ingen sade sig vilja lagga
mer vikt vid att stabilisera resursutnyttjandet.

Figur 11. Varderingen av stabilitet i inflationen i forhallande till
stabilitet i resursutnyttjandet.

Mer vikt vid att
stabilisera

Lika stor vikt vid
att stabilisera

inflationen som 4 inflationen an vid
vid att stabilisera att stabilisera
resursutnyttjandet. resursutnyttjandet.

Resultaten tyder sammantaget pa att det hos manga ledamoter finns en skepsis mot
alltfor langtgaende paralleller mellan hur penningpolitik beskrivs i den teoretiska
litteraturen och hur den faktiskt bedrivs — att det finns granser hur detaljerad man kan
bli i kopplingarna mellan teori och praktik. Samtidigt ar det dnda pafallande manga
som anser sig atminstone kunna gora en grov bedémning av hur de varderar
stabilisering av inflationen i férhallande till stabilisering av resursutnyttjandet.

Nagra avslutande reflektioner

I den stiliserade bilden av en penningpolitisk beslutsprocess ligger mycket av fokus pa
det penningpolitiska motet. En penningpolitisk kommitté samlas till ett enda mote for
att diskutera hur den aktuella rantan bor sattas. Ledamoterna har dessféorinnan
funderat var och en pa sitt hdll. Under diskussionen for ledamoéterna fram argument
som stots och blots. Sa smaningom kommer kommittén fram till ett beslut om
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huruvida den aktuella rdntan bor andras eller inte, och i sa fall med hur mycket.
Rantebeslutet kungors och endast en forhallandevis kortfattad motivering ges.

Den penningpolitiska beslutsprocessen i Sveriges riksbank skiljer sig en del fran denna
stiliserade bild. Som vi beskrivit ovan spanner processen over ett antal veckor med en
serie av moten dar bade staben och direktionen deltar och diskuterar. Processen
mynnar i slutinden uti ett rantebeslut och en detaljerad prognos for ett antal centrala
variabler, numera aven for reporantans utveckling framoéver. Prognosen och det
penningpolitiska stallningstagandet presenteras och motiveras utforligt i den
penningpolitiska rapporten (eller den penningpolitiska uppfoéljningen) i samband
med att rantebeslutet offentliggors.

Flera av resultaten i enkdten tycks pa olika sitt hianga samman med hur den
penningpolitiska beslutsprocessen i Riksbanken ar utformad och hur rantebeslutet
kommuniceras. Mycket forefaller vara pa plats redan innan det penningpolitiska
motet, dven om det forstas ar dar det slutgiltiga rantebeslutet fattas. Ledamoterna har
nastan alltid i férvag i princip bestamt sig hur de tanker rosta och det fors bara ibland
fram ny information eller nya argument pa sjalva motet. Det tycks ocksa vara sd att
man under den féorberedande processen fatt en god bild av hur de flesta kollegorna
avser att rosta. Att det forhaller sig pa det sittet ar naturligt med tanke pa att den
rapport som publiceras i samband med rantebeslutet ska avspegla majoritetens syn.

Beslutsprocessens utformning skulle ocksa till en del kunna férklara den relativt
positiva installningen till att i protokollen lata det framga vem som har sagt vad.
Ledamoterna har haft méjlighet att under serien med forberedande moten testa sina
argument pa kollegorna och staben, slipa pa dem och eventuellt revidera dem. Pa det
penningpolitiska motet kan darfér argumenten laggas fram pa ett koncist och
genomtankt satt. Mojligen skulle ocksa den skepsis som forefaller finnas mot en
l6sning med externa och deltidsanstallda ledamoter delvis kunna bero pa att man
anser att det ar viktigt att alla ledamoter deltar i den penningpolitiska
beslutsprocessens alla delar.

Gissningsvis dar det inte sarskilt ovanligt att centralbanker arbetar pa ett liknande sétt
som Riksbanken — dir prognosen och synen pa vad som bor goras gradvis vaxer fram
under en serie av moten och presenteras relativt utforligt i en skriftlig rapport i direkt
anslutning till att rantebeslutet offentliggors. Den stiliserade bilden av den
penningpolitiska beslutsprocessen, dar diskussionerna pa det penningpolitiska motet
startar, sa att siga, "narmare noll” och dar rintebeslutet motiveras relativt kortfattat,
forefaller battre beskriva situationen i exempelvis centralbanker dar ledamoterna sitter
i olika delar av landet, har egna staber och i stort sett bara traffas pa det
penningpolitiska motet.

Ett annat resultat som kan vara vart att lyfta fram — och som sannolikt hade varit svart
att fa fram annat an genom en enkat — ar att en majoritet av ledamoéterna ndgon gang
avstatt fran att reservera sig trots att de ansett att ett annat beslut dn det som fattades
hade varit bittre. Aven om direktionen ar individualistisk tycks det alltsa finnas ett visst
inslag av kollegialitet nar besluten fattas. Den framsta motiveringen uppges vara att det
beslut som fattades anda lag rimligt nara den egna bedémningen och att det finns en
“prutman” i rantebesluten.
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