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Sedan 1999 har en
direktion bestaende av
sex ledamoter fattat
beslut om reporan-

tan i Sverige. | denna
kommentar granskas
réstningsresultaten
sedan 1999. Studien
visar exempelvis att de
flesta av besluten om
repordntan har varit
enhilliga. Resultaten
visar ocksa att en del
av ledamoterna i direk-
tionen har reserverat
sig oftare dn andra.
Dessutom finns det
indikationer pa att en
stor andel av dem som
reserverar sig konse-
kvent har réstat for an-
tingen hogre eller lagre
ranta 4n majoriteten.
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Direktionens réstning — en sammanfattning ™ %

av de forsta elva aren

Bul Ekici’
Forfattaren ar verksam pd avdelningen for penningpolitik.

Den 1 januari 1999 skrevs malet om prisstabilitet in i riksbankslagen.? Samtidigt inrat-
tades en direktion med sex heltidsanstéllda ledaméter for att besluta i penningpoli-
tiska fragor och leda Riksbanken. Sedan dess har direktionen hallit mer &n 90 pen-
ningpolitiska méten dar man réstat om reporantan.

De réntebeslut som direktionen fattat har utvarderats och analyserats i olika sam-
manhang. Men sjdlva rostresultaten har inte studerats lika mycket. | denna kommen-
tar ges en sammanfattande bild av direktionens rostning under elva ar. Den belyser
exempelvis féljande frdgor: Hur ofta har direktionen varit oenig i sitt beslut? Hur
ofta har det intraffat att rostutfallet varit helt jamnt och riksbankschefens utslagsrost
fatt falla avgorandet? Har vissa ledamoter reserverat sig mer &n andra? | vilken man
har enskilda ledamoter haft en tendens att hellre résta for en expansiv dn for en mer
restriktiv politik, och vice versa? Det datamaterial som ligger till grund fér kommen-
taren publiceras pa Riksbankens webbsida.?

Direktionens sammansdttning

Ledaméterna i Riksbankens direktion utses av riksbanksfullméktige fér mandatperio-
der pa fem eller sex ar enligt ett rullande schema. | praktiken har samtliga ledaméter
som tilltratt eller blivit omvalda efter den forsta tillsattningen av direktionen 1999
fatt en mandatperiod pd sex &r. N&r direktionen tillsattes 1999 varierade mandatpe-
rioderna for de sex ledamdterna fran ett upp till sex ar. Syftet var att endast en av
ledamoterna skulle bytas ut varje ar.* Denna ordning har dock rubbats till f6ljd av att
ledamoter avgétt innan mandatperioden 16pt ut.

En av direktionsledamoterna utses till riksbankschef och ar ordférande i direktionen.
Sedan 1999 har Riksbanken haft tre riksbankschefer. Urban Backstrom som tilltradde
som riksbankschef 1994 blev ocksa i januari 1999 den forste riksbankschefen under
perioden med en direktion som fattar penningpolitiska beslut. Han eftertraddes i
januari 2003 av Lars Heikensten. Den nuvarande riksbankschefen, Stefan Ingves,
tilltradde sin tjanst i januari 2006.

Direktionen har sammanlagt haft tretton olika ledamoter sedan 1999. Diagram 1 visar
deras perioder i direktionen. Den genomsnittliga perioden en ledamot suttit i direktio-
nen dr drygt fem ar. Hur lange varje enskild ledamot har suttit varierar betydligt. Den
direktionsledamot som har varit verksam langst ar Lars Nyberg (se diagram 1). Han
har varit ledamot i direktionen sedan starten 1999, det vill sdga i sammanlagt elva ar
vid utgdngen av ar 2009, och har som ende ledamot valts om vid tva tillfallen, 2000
och 2006. Av de ledaméter som slutat har Kerstin Hessius haft den kortaste verksam-
hetstiden. Hon valdes in i den ursprungliga direktionen 1999, med en mandatperiod

1 Forfattaren vill tacka Mikael Apel, Bjorn Lagerwall, Johanna Stenkula von Rosen och Ylva Hedén-Westerdahl fér synpunkter pd tidigare
utkast.

2 Inflationsmalet infordes i januari 1993 och géller fran och med 1995, men mélet om prisstabilitet blev alltsa inte inskrivet i riksbankslagen
forran 1999.

3 http://www.riksbank.se/penningpolitik/prognoser_rantebeslut

4 Mandatperioderna for de ledaméter som valdes in i direktionen 1999 var som foljer: Lars Nyberg ett ar, Kerstin Hessius tva, Villy Berg-
strom tre, Eva Srejber fyra, Lars Heikensten fem och Urban Backstrom sex dr.
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pa tva ar. Den ledamot som hittills suttit kortast tid &r Karolina Ekholm som tilltradde
sin tjdnst den 15 mars 2009.

Av de sju ledamoter som har slutat i direktionen har tre gjort detta i samband med

att deras mandatperiod gétt ut, ndmligen Kerstin Hessius, Kristina Persson och Irma
Rosenberg. De 6vriga fyra, Urban Backstrom, Lars Heikensten, Villy Bergstrom och

Eva Srejber, valde att sluta i fortid (se diagram 1).

De vertikala streckade linjerna i diagram 1 visar de tillfallen ndr en ny fulltalig direktion
funnits pa plats. Direktionen har alltsd haft sex olika konstellationer om man raknar
bort de korta perioder da den bestétt av fem eller till och med fyra ledaméter, frdn det
att ndgon ledamot slutat till dess att en ny tillsatts.

Réantebesluten sedan 1999

Under perioden 1999 till och med utgéngen av oktober 2009 hade direktionen totalt
95 penningpolitiska méten. Under 1999 holls det 20 moten déar man fattade beslut
om rdntan. Man fann dock att denna métesfrekvens inte avspeglade den penningpoli-
tiska processen® och minskade dérefter ned antalet méten till 7-9 méten per &r.

| september 2007 fattade direktionen beslutet att det fran och med 2008 skulle
héllas sex ordinarie penningpolitiska moten per ar.¢ Vid behov kan dock direktionen
sammantrada oftare. Under 2008 holls det totalt sju penningpolitiska moéten, varav
sex ordinarie och ett extraordinarie moéte i oktober till f6ljd av den fordjupade globala
finansiella krisen.

Rantebeslutet fattas genom omrdstning pd det penningpolitiska métet. Det krdvs att
minst halften av ledamoterna, det vill sdga minst tre ledaméter, dr ndrvarande for att
beslut ska kunna fattas. Genomsnittligt antal ndrvarande ledaméter pd métena ar
5,8. Vid ett tillfalle har endast tre ledaméter varit narvarande och vid tre tillfllen har
de varit fyra. Vid lika stort antal ledaméter f6r och emot ett beslut har ordféranden
utslagsrost.

Under perioden 1999 till och med oktober 2009 dndrades repordntan 36 ganger (se
diagram 2). Den hojdes vid 19 tillfallen med som mest 50 rantepunkter. Vid 17 tillfal-
len sénktes repordntan, varav 15 ganger med antingen 25 eller 50 rantepunkter. Den
3 december 2008 sdnktes repordntan med 175 rantepunkter, vilket &r den historiskt
klart storsta reporanteforandringen. Vid 59 penningpolitiska moten fattade direktio-
nen beslutet att ldimna reporantan oférandrad. Reporédntan har under denna period
varit som lagst 0,25 procent (under 2009) och som hdgst 4,75 procent (under 2008).
Under den korta perioden som strécker sig fran hosten 2008 till sommaren 2009
sanktes alltsd repordntan med sammanlagt 4,5 procentenheter fran sin hittills hogsta
till sin hittills Iagsta niva. | genomsnitt har repordntan varit 3 procent sedan 1999.

Reservationerna

Besluten om reporantan har oftast varit enhdlliga. Under 62 méten av totalt 95, det
vill sdga i 65 procent av fallen, har direktionen varit 6verens om réntebeslutet. Vid
lite drygt en tredjedel av métena har alltsa atminstone en ledamot reserverat sig, se
diagram 3.

Antalet ledamdter som reserverat sig har varierat. Vid 23 tillfdllen har det handlat om
en ledamot. Vid tre tillfallen har tre ledaméter reserverat sig. Rostningen har dock ut-
fallit helt jamnt vid ytterligare ett tillfalle, den 3 maj 2007, da utfallet blev 2-2. Att an-
talet ledamoter déd enbart var fyra beror pa att Barbro Wickman-Parak och Lars E.O.
Svensson dnnu inte hade tilltratt sina tjdnster efter att Eva Srejber och Kristina Persson
slutat. Riksbankschefens utslagsrost har darmed fallt avgérandet vid sammanlagt fyra
tillifallen: 5 juli 2001, 1 december 2005, 3 maj 2007 och 3 september 2008.

Diagram 4 visar dels ndr reservationer mot reporantebeslutet forekommit, dels hur
repordntan dndrats. Storleken pa staplarna visar hur manga ledaméter som reserve-
rat sig. Stapeln ar negativ om minoriteten rostat for en lagre reporanta jamfort med

5 Pressmeddelande nr 66, 1999-10-06, "Ny beslutsordning for faststéllande av styrrdntorna”.
6 Pressmeddelande nr 36, 2007-09-07, "Repordntebana efter varje penningpolitiskt sammantrade”.
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majoritetsbeslutet och vice versa. En bla stapel indikerar de tillfallen nar utfallet av
rostningen varit helt jamnt och riksbankschefens utslagsrést anvants.

Diagrammet visar att vid tre av de fyra tillfallen dar utslagsrdsten anvénts har repo-
rdntan dndrat riktning under de ndrmast efterféljande métena. En hypotes &r att nér
det finns extra stor osédkerhet om den ekonomiska utvecklingen kan det rdda stora
meningsskiljaktigheter om hur repordntan bor utvecklas.

Sedan 2007 publicerar Riksbanken en prognos for repordntan i syfte att ge tydligare
vagledning om vilken penningpolitik som behdver foras framover enligt Riksbankens
beddmning. Det innebér att ledaméterna har mojlighet att reservera sig inte bara mot
rdntebeslutet utan dven mot ranteprognosen. Under 12 av totalt 19 penningpolitiska
moten som hallits sedan 2007 har minst en ledamot reserverat sig mot antingen
reporanteprognosen eller mot bade réntebeslutet och reporénteprognosen. Av de 23
reservationer som gjorts har 10 géllt ranteprognosen men inte rantebeslutet, medan
13 géllt bade beslutet och prognosen.

Enskilda ledaméters réstning

De enskilda ledamoternas tolkning av riskerna och den framtida ekonomiska utveck-
lingen kan skilja sig fran tid till annan. Darfor ar det naturligt att det uppstar me-
ningsskiljaktigheter. Tabell 1 visar hur de enskilda ledaméterna rostat i forhallande till
majoritetsbeslutet.

Tabell 1. Ledaméternas roster i forhallande till majoritetsbeslut,
1999-2009 oktober

Ledamot Samma Lagre Hogre
Villy Bergstrom 59 4 3
Urban Backstrom 44 0 0
Karolina Ekholm 4 0 0
Lars Heikensten 66 1 0
Kerstin Hessius 25 0 2
Stefan Ingves 25 0 0
Lars Nyberg 88 4 2
Barbro Wickman-Parak 15 1 0
Kristina Persson 40 7 0
Irma Rosenberg 42 2 0
Eva Srejber 62 0 13
Lars E.O. Svensson 12 4 0
Svante Oberg 23 0 3

En observation &r att de flesta ledamoterna reserverat sig minst en gang. Férutom
Karolina Ekholm, som tilltrddde i mars 2009 och bara har deltagit i fyra penningpo-
litiska moten, dr det enbart de bada riksbankscheferna Urban Backstrdm och Stefan
Ingves som aldrig reserverat sig mot ett rantebeslut. Lars Heikensten har reserverat
sig mot ett beslut, men gjorde det innan han tilltrddde som riksbankschef. Det skedde
for ovrigt i april 1999 och det var den forsta gdngen ndgon reserverade sig. Sittande
riksbankschef har alltsa alltid varit i majoritet.

En annan observation dr att de flesta som reserverat sig konsekvent har valt att rosta
pa ett visst satt i forhallande till majoriteten, genom att genomgéende rosta for endera
en hogre rédnta eller for en lagre. De flesta har dock reserverat sig sa fa ganger att det
ar svart att avgora om detta ar ett uttryck for en systematiskt annorlunda syn. De som
mest tydligt avvikit frdn majoritetsuppfattningen ar Eva Srejber som 13 ganger rostat
for en hogre ranta dn majoriteten och Kristina Persson som sju ganger rostat for en
l&gre ranta. Endast Villy Bergstrdm och Lars Nyberg har reserverat sig i bdda riktning-
arna.
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Réknat i absoluta termer har Eva Srejber reserverat sig mest, f6ljd av Villy Bergstrom
och Kristina Persson. Om man vager in hur manga moten ledamoterna deltagit i har
Lars E.O. Svensson i den nuvarande direktionen (hittills) reserverat sig oftast, vid 25
procent av motena, foljd av Eva Srejber och Kristina Persson.

Sammanfattning

En sammanstallning av direktionens sammanséttning och réstning sedan 1999 visar
bland annat féljande:

Sammantaget har tretton olika ledaméter tjanstgjort i direktionen under tre olika riks-
bankschefer i sex olika (fulltaliga) konstellationer.

Vid cirka en tredjedel av de 95 penningpolitiska méten som hallits har &tminstone en
ledamot reserverat sig mot rantebeslutet.

Vid fyra tillféllen har réstningen varit helt jdmn och riksbankschefens utslagsrost fatt
falla avgorandet.

En sittande riksbankschef har aldrig reserverat sig utan har alltid tillhdrt majoriteten.

Det flesta ledamdter som har reserverat sig har genomgaende gjort det pa ett visst
satt i forhallande till majoriteten — de har konsekvent foresprékat antingen en hogre
eller en lagre rdnta. Endast tvd ledamoter har reserverat sig i bada riktningarna.

Diagram 1. Direktionsledaméternas verksamhets- och mandatperioder, 1999-2009
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Anm. De streckade vertikala linjerna markerar férandringar i direktionens sammanséattning.

Diagram 2. Forandring av reporintan, 1999-2009 oktober
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o Diagram 3. Utfall for direktionens rostning 1999-2009 oktober
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Diagram 4. Reservationer samt repordnta, 1999-2009 oktober

2-2

1

[

-L
_l
L

]
]
il
|

=

1999 2000 2001 2002

m Antal reservationer

2003

2004

2005

m Antal reservationer
(jamnt rostningsutfall)

2006 2007 2008 2009

= Repordnta
(hoger axel)



