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B Riksbankens direktion och
arbetet med penning-
politiken — erfarenheter
fran de forsta tio aren

MIKAEL APEL, CARL ANDREAS CLAUSSEN OCH
PETRA LENNARTSDOTTER!

Alla tre forfattarna dr verksamma vid avdelningen fér penningpolitik vid Sveriges riksbank.

Den 1 januari 1999 lagféstes malet om prisstabilitet. Samtidigt inréttades
en direktion med sex heltidsanstéllda ledaméter for att besluta i pen-
ningpolitiska fragor och leda Riksbanken. | artikeln gar vi forst igenom
bakgrunden till att direktionen inrdttades och ndgra specifika kdnnetecken
for dess sétt att arbeta under det forsta decenniet. Dérefter sammanfattas
resultaten fran en unik enkdtundersékning dér vi frdgat samtliga nuvarande
och fére detta ledaméter om deras erfarenheter av att tjidnstgéra i direktio-
nen. Det visar sig exempelvis att manga ledaméter anser att direktionen dr
ndgot fér stor. Ett annat resultat dr att det, trots att ledaméterna agerar som
individer, tycks finnas en hel del kompromissvilja nér rdntebesluten fattas —
manga ledaméter har ibland avstatt fran att reservera sig och menar att det
finns en "prutmdn” i rdntebesluten.

Mer an tio ar med lagfast prisstabilitetsmal och
direktion

Den 1 januari 1999 dndrades de lagar som reglerar Riksbankens verksamhet
pa ett genomgripande satt. Att mélet fér penningpolitiken ska vara att upp-
ratthalla ett fast penningvarde sattes nu pé prant dven i lagtexten. Samtidigt
forandrades Riksbankens ledningsstruktur genom att en direktion med sex
heltidsanstéllda ledaméter inrdttades for att leda Riksbanken och besluta i

1 Artikeln &r en nagot reviderad version av en uppsats som presenterades pa konferensen “Tio ar med
sjalvstandig Riksbank” i september 2009. Vi vill tacka Bjérn Andersson, Charlotta Edler, Ylva Hedén-
Westerdahl, Lars Heikensten, Stefan Ingves, Lars E O Svensson och Anders Vredin for kommentarer, Tora
Hammar fér assistenthjalp och, inte minst, nuvarande och tidigare direktionsledamoter for att de varit vil-
liga att svara pa var enkat. Ett speciellt tack till Irma Rosenberg for att hon stéllde upp som "testpilot” for
frageformuldret. De synpunkter som framfors i artikeln ar forfattarnas egna och kan inte tas som uttryck
for Riksbankens syn i berorda fragor.
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penningpolitiska fragor. | lagen skrevs ocksa in ett uttryckligt férbud for myn-
digheter att férsoka paverka Riksbankens penningpolitiska beslut.

Syftet med lagdndringarna var att starka Riksbankens stallning och
att gora den mer sjalvstandig. Enligt den proposition som lag till grund
for beslutet fanns tva skél att géra detta (Prop. 1997/98:40, Riksbankens
stéllning, s. 48). For det forsta ansags det vara lattare for en sjélvstandig
Riksbank med ett klart angivet prisstabilitetsmal att ge penningpolitiken det
langsiktiga perspektiv som krdvs for att mdlet ska vara trovardigt. For det
andra hade Sverige som en foljd av medlemskapet i EU atagit sig att starka
Riksbankens sjalvstandighet — ett krav som forstds dven det bottnade i en
ambition att frdmja ldngsiktighet och trovardighet i penningpolitiken.

Aven om lagédndringarna formellt sett var genomgripande kan man
till stora delar se dem som en kodifiering av den praxis som redan radde.
Inflationsmélet, som hade inforts 1993 pa Riksbankens eget initiativ, var
redan vél etablerat. Under hela perioden med inflationsmal hade Riksban-
ken dessutom i praktiken kunnat verka med en hég grad av sjalvstandig-
het. Politiska foretradare hade visserligen da och da kommenterat och kri-
tiserat penningpolitiken, men stodet for att rantebesluten skulle fattas av
Riksbanken, utan politisk inblandning, hade véxt sig allt starkare och var
1999 tamligen grundmurat. | den meningen innebar lagéndringarna alltsa
inga storre skillnader for den praktiska penningpolitiken. De var mer att
betrakta som ett satt att forsdkra sig om att det radande systemet skulle
gdlla dven i framtiden.

Den forandring som fick storst praktiska konsekvenser var inrdttandet
av en direktion. Fran juni 1994 hade ordningen varit att riksbanksfullmak-
tige, dar riksbankschefen var en av ledamoterna, fattade beslut om den
sa kallade rantekorridoren, det vill séga Riksbankens utldnings- respektive
inldningsranta. Riksbankschefen beslutade sedan var i rdntekorridoren
repordntan skulle ligga (Horngren 1994).

Pa papperet hade darmed rantebesluten dven tidigare fattats, eller
atminstone starkt paverkats, av en grupp av personer. Men till skillnad
fran riksbankschefen var de 6vriga ledaméterna i fullmaktige inte heltids-
anstéllda pa Riksbanken och hade dessutom ofta tidskrdvande uppdrag
vid sidan av penningpolitiken. Riksbankschefens syn vdgde darfér sanno-
likt mycket tungt vid de beslut som fattades.

Efter den 1 januari 1999 dndrades férhéllandena alltsd ganska radi-
kalt. Besluten skulle fortsattningsvis fattas genom att en kommitté med
sex heltidsanstdllda ledaméter skulle rosta om réntan. Fullméktige fick
istallet en kontrollerande funktion med framsta uppgift att utse medlem-
marna i direktionen.

Sverige ar langtifran det enda land som infort en ordning dar de pen-
ningpolitiska besluten fattas av en grupp av personer. Under de senaste
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tio-femton aren har trenden internationellt varit att lata penningpolitiken
bestdimmas av en kommitté snarare dn av en enskild centralbankschef.
Nar det géller penningpolitiskt beslutsfattande i kommittéer kan man
sdga att "praktiken har foregatt teorin”, i meningen att forskningen har kom-
mit igdng pd allvar forst efter att foreteelsen inférts och bérjat tillimpas prak-
tiskt. Idag finns en relativt omfattande och véxande 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 frigat 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
att svara pa en enkdt. Fragorna i enkédten handlar i stor utstrackning om
dmnen som diskuterats i forskningslitteraturen och kan till exempel syfta
till att undersoka hur vél direktionsmedlemmarna tycker att en viss teori
passar in pd vad de sjélva har upplevt. Svaren satter ddrmed forskningen
i relation till initierade praktikers erfarenheter pa ett satt som inte gjorts
tidigare. Resultaten fran enkdten sammanfattas i den andra delen av den-
na artikel. Férst ger vi dock en kort bakgrund till direktionens tillkomst, tar
upp négra kannetecken for hur direktionen valt att arbeta samt redovisar
lite statistik 6ver direktionens sammanséttning och réstning genom aren.

Varfér en direktion och varfér sex personer?

En forklaring till trenden att 6verldta de penningpolitiska besluten till en
kommitté snarare dn en enskild centalbankschef ar att centralbankerna
blivit alltmer sjalvstandiga. Tidigare, ndr centralbankerna ofta mer eller
mindre var regeringens férlangda arm, fanns det helt enkelt inget skél

att tillsatta mer dn en person for att lata verkstalla rantebesluten (Blinder
2007). | takt med att centralbankerna blivit mer sjédlvstandiga har det san-
nolikt ocksd ur ett legitimitetsperspektiv upplevts som mer naturligt att
delegera de penningpolitiska besluten till en grupp av personer snarare dn
till en enskild individ (Svensson 2001).

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

I den proposition som ligger till grund for lagdndringen i Sverige
1999 forefaller det aldrig ha varit aktuellt att delegera de penningpolitiska
besluten till en enskild centralbankschef. Utgdngspunkten tycks framst ha
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varit att hitta en l16sning som lag forhallandevis nara den tidigare ordning-
en med fullméktige (d&ven om riksbankschefen under tiden med fullmék-
tige hade ett avgorande inflytande 6ver rantebesluten). Man skriver till
exempel: "l en situation dar fullmaktiges roll starkt begransas och ansva-
ret for penningpolitiken och 6vriga ECBS?-relaterade fragor dvergar till
direktionen forefaller det lampligt att infora en mera kollegial beslutsord-
ning dar riksbankschefen &r inter pares (ordférande).” (Prop. 1997/98:40,
Riksbankens stéllning, s. 70.) En tolkning &r att lagstiftaren lade stor vikt
vid argumentet att besluten av demokratiska skal bor fattas av en grupp
av personer snarare dn 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 ledaméter med att man déarmed ger den
"erforderlig kompetens utan att géra den onddigt stor”. Sannolikt avsdg
man dock hér inte bara kompetens att fatta bra penningpolitiska beslut,
utan dven kompetens att skéta Riksbanken som helhet.

Citaten ovan 4r den enda egentliga motiveringen till att man valde
just sex ledamoter. | propositionen konstateras ocksé att det "kan diskute-
ras om en direktion bestdende av en riksbankschef och tva vice riksbanks-
chefer skall vara tillfyllest.” Man drar dock slutsatsen att "[m]ot bakgrund
av att direktionen skall forvalta Riksbanken och ansvara for merparten
av de arbetsuppgifter som tidigare dvilade fullmaktige har arbetsgruppen
funnit anledning att 6vervdga en direktion som bestér av flera ledamoter.”

Vad sager da forskningen om vad som &r en lamplig storlek pd en
penningpolitisk kommitté? Som vi redan konstaterat finns visst stod i
forskningen for att grupper i genomsnitt fattar battre beslut an enskilda
individer. Om detta enbart skulle bero pa att en grupps samlade kun-
skapsmassa &r storre dn 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 forsvin-
ner om gruppen blir fér stor. Det kan handla om att den penningpolitiska
processen blir mer tungrodd och att det ar svérare att fora en bra pen-
ningpolitisk diskussion i en alltfor stor grupp. Ndgon mer precis samsyn
om vad som &r en lamplig storlek pd en penningpolitisk kommitté finns
inte idag. Forskningen tycks landa i att en storlek i spannet 5-9 medlem-
mar dr att féredra (Erhart och Vasquez-Paz 2007). Hur stor den penning-
politiska kommittén bor vara varierar dessutom rimligen med de specifika
forhallanden som rader i olika lander (se t.ex. Berger m.fl. 2008). Interna-

2 Europeiska centralbankssystemet, det vill siga det samarbetsorgan som bestar av Europeiska centralbanken

och de nationella centralbankerna inom EU.
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tionellt varierar storleken pa den penningpolitiska kommittén fran 3 leda-
moter i Schweiz till 22 i Europeiska centralbanken (ECB).

Storleken pé Riksbankens direktion har diskuterats med jamna mel-
lanrum sedan 1999. Redan 2000 foreslog fullmaktige en 6versyn av
frdgan om hur stor direktionen bér vara. | avvaktan pa den 6versynen
foreslog fullméktige att riksbankslagen skulle dndras sa att antalet leda-
moter skulle faststallas till hogst sex, men lagst tre (Riksbanksfullmaktige
2000). Finansutskottet avstyrkte dock forslaget (Finansutskottet 2000).
Storleken pa direktionen togs ocksa upp i den utvardering av den svenska
penningpolitiken 1995-2005 som gjordes av Francesco Giavazzi och
Frederic Mishkin (2006) pa finansutskottets uppdrag. Dér framhalls att
direktionen "mycket vl skulle kunna fungera med fem eller till och med
fyra ledaméter” (s. 77). Denna gang stéllde sig savél finansutskottet som
riksbanksfullmaktige avvisande till en minskning av direktionen (Finansut-
skottet 2007, Riksbanksfullméktige 2007).

Med direktionen val pa plats

Nar det stod klart att en direktion med sex medlemmar frdn 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. Mé&nga av
de riktlinjer som lades fast under detta arbete géller &n idag och har satt
sin tydliga pragel pa Riksbankens verksamhet det gangna decenniet.

STABEN HAR EN VIKTIG ROLL | DEN PENNINGPOLITISKA
BESLUTSPROCESSEN

Ganska snart efter att direktionen tilltratt borjade den penningpolitiska
beslutsprocessen att finna sin form.3 Processen att ta fram en penning-
politisk rapport pdgédr under cirka sex veckor, medan den &r ndgot kortare
for en penningpolitisk uppfoljning. | ett relativt tidigt skede tas ett forsta
utkast till prognos fram pé avdelningen fér penningpolitik (APP) efter en
serie moten. Dessa moten dr framst tankta som arbetsmoten for tjdnste-
méannen pad APP men numera &r dven direktionsledamoéterna inbjudna.
Vid ett méte i den sd kallade penningpolitiska beredningsgruppen pre-
senteras sedan utkastet till prognos for direktionen och ledaméterna ger
sin syn pa den och staller frégor. Med utgédngspunkt fran denna prognos
och andra underlag férsoker direktionen sedan komma fram till en syn

3 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).
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som det verkar troligt att en majoritet kan stélla sig bakom och som man
raknar med ska kunna presenteras som huvudscenario i den penning-
politiska rapporten (eller uppféljningen). APP fortsatter sitt arbete och
sammanstéller ett forsta utkast till den penningpolitiska rapporten (eller
uppfdljningen) i ndra samarbete med direktionen. Det redaktionella arbe-
tet fortgar sedan fram till det penningpolitiska métet och texten stams
|6pande av med direktionen. Vid de flesta av de moten som halls under
processen ar staben vl representerad och kan delta i diskussionen. Aven
vid det penningpolitiska motet har vissa hogre tjidnsteman mojlighet att
ndrvara och kan dar framfora sin egen uppfattning.

Aven om grunddragen i den penningpolitiska processen varit
desamma under det senaste decenniet har det dndd skett vissa férand-
ringar. En férdndring som péverkat det interna arbetet ar ndr Riksbanken
i februari 2007 boérjade publicera en egen prognos for repordntan. | och
med att Riksbanken blev mer explicit om hur den ser pa den framtida
ranteutvecklingen, blev det nédvandigt att féra mer diskussioner internt
om alternativa framtida rdntebanor. Direktionen behévde darfor delta i
prognosarbetet pa ett mer konkret sétt &n tidigare, exempelvis genom att
tidigt i processen vara med i diskussionerna om olika risker och om ténk-
bara alternativa utvecklingsvéagar for ekonomin.

Aven om rédntebesluten naturligtvis fattas av direktionen har staben
en betydelsefull roll under hela processen. Detta har dnda fran bérjan
varit en medveten strategi. Heikensten (2003) skriver till exempel: "I en
del avseenden valde ... Riksbanken att ga en egen védg. Exempelvis har
de tjdnstemdn som arbetar med underlagen en starkare stéllning 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 inflationsbe-
démning, ndgot som dar gors av direktionens ndrmaste motsvarighet, den
penningpolitiska kommittén. Av flera skal tyckte vi det hér var bra. Det
handlar bdde om att ta vara pa den kompetens som finns hos tjansteman-
nen i Riksbanken och sikra 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).

BETONING PA OPPENHET OCH TYDLIGHET

Nagot som sarskilt betonades redan fran bérjan var att Riksbanken skulle
fortsétta att vara 6ppen och tydlig, eller transparent som det brukar heta i
forskningslitteraturen, nar det galler vilka beddmningar den gor och varfor
den agerar pd det ena eller andra sittet. Anda sedan inflationsmalet infor-
des 1993 hade 6ppenhet och tydlighet varit ledord for Riksbanken. Det
ansags inte minst vara viktigt for att snabbt vinna fortroende fér penning-
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politiken och inflationsmalet efter krisen i borjan av 1990-talet. Lagénd-
ringarna 1999 gjorde en hdg grad av transparens d&n mer angeldgen. Som
konstateras i Heikensten (1999): "Den starka legala sjélvstandigheten gor
det extra viktigt att sa langt det ar mojligt bidra till 5ppenhet och till att
vért agerande kan prévas och utvérderas.” (s. 4).

Till viss del reglerades transparensen i lagtexten. | riksbankslagen
kap. 6, 4 § star att: "Riksbanken skall minst tva gdnger om éret lamna en
skriftlig redogdrelse till riksdagens finansutskott om penningpolitiken.”
| kap 10, 3 § heter det: "Varje ar fére den 15 februari skall direktionen till
riksdagen, Riksrevisionen och fullméktige avge redovisning for det fore-
gdende rakenskapsaret. ... Redovisningen skall omfatta ... en redogorelse
for penning- och valutapolitiken samt for hur Riksbanken har framjat ett
sakert och effektivt betalningsvadsende.”

Men utéver dessa paragrafer sager riksbankslagen inte mycket om
hur transparent Riksbanken ska vara. Direktionen har saledes pa eget ini-
tiativ valt att vara betydligt mer transparent dn vad lagen kraver.

Redan vid sitt forsta mote den 4 januari 1999 bestdmde direktionen
att protokollen fran de penningpolitiska motena skulle publiceras. Detta
har sedan oktober 1999 skett med cirka tva veckors férdrdjning. Protokol-
len skulle innehalla en genomgang av den diskussion som forts samt infor-
mation om de enskilda direktionsledaméternas slutliga stéllningstagande.
Det beslutades vidare att det efter penningpolitiska sammantraden skulle
publiceras ett pressmeddelande med ett kortfattat referat av diskussionen.
Vid storre férandringar av penningpolitiken och nar inflationsrapporter
publiceras skulle dessutom presskonferenser hallas. Ledaméterna skulle
darutover hdlla tal, ge intervjuer och skriva artiklar.

Arbetet med att 6ka transparensen i politiken har darefter fortsatt pa
olika satt. Inflationsrapporterna har gradvis utvecklats och ersattes i febru-
ari 2007 med penningpolitiska rapporter, som innehéller en mer utforlig
redogorelse for de penningpolitiska 6vervdgandena an tidigare. 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 sd kallad penningpolitisk uppféljning, som innehaller ett begrénsat
antal prognoser for centrala makroekonomiska variabler. Klargéranden
om det penningpolitiska ramverket har publicerats vid tva tillfallen i form
av sarskilda dokument — i februari 1999 och i maj 2006. Presskonferenser
har borjat hallas efter varje penningpolitiskt sammantréde och inte bara
da rantan dndrats och i protokollen fran de penningpolitiska motena har
man borjat ange vem som gjort vilka inldgg, inte bara hur ledaméterna
har rostat. De bada senare forandringarna gjordes i maj 2007. Fran maj
2009 borjade Riksbanken offentliggora rostsiffrorna i omedelbar anslut-
ning till de penningpolitiska besluten. Om ndgon av ledaméterna reserve-
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rat sig mot beslutet framgar det redan av pressmeddelandet vem och den
huvudsakliga motiveringen varfor.

En av de mer uppmarksammade foérandringarna under senare tid ar
den som ndmndes ovan — att Riksbanken i februari 2007 borjade publice-
ra sin egen rdnteprognos. Egna ranteprognoser publicerades da enbart av
centralbanken pa Nya Zeeland och i Norge. Senare har dven den islandska
och den tjeckiska centralbanken bérjat géra detsamma.

Riksbankens kontinuerliga arbete med att bli &ppnare och tydligare
har uppmarksammats saval inom forskarvéarlden som bland andra central-
banker. | studier som férs6ker mata graden av transparens hos central-
banker vérlden 6ver hamnar Riksbanken i den absoluta toppen (Eijffinger
och Geraats 2006, och Dincer och Eichengreen 2007, 2009).

DIREKTIONEN OCH DE PENNINGPOLITISKA MOTENA -
LITE STATISTIK#*

Sedan starten 1999 har totalt 13 personer tjanstgjort i direktionen under
tre olika riksbankschefer (se tabell 1). Sammantaget har det funnits sex
olika fulltaliga konstellationer av direktionen. Under kortare perioder, nar
nagon ledamot slutat utan att nagon ny hunnit rekryteras, har direktionen
bestatt av fem eller till och med fyra ledamoter.

TABELL 1. DIREKTIONENS SAMMANSATTNING 1999-2009.

Riksbankschef Urban Backstrom

1 januari 1999-31 december 2000 Lars Heikensten, Eva Srejber, Villy Bergstrom,
Kerstin Hessius, Lars Nyberg

1 januari 2001-30 april 2001 Lars Heikensten, Eva Srejber, Villy Bergstrom,
Lars Nyberg

1 maj 2001-31 december 2002 Lars Heikensten, Eva Srejber, Villy Bergstrom,

Lars Nyberg, Kristina Persson

Riksbankschef Lars Heikensten

1 januari 2003-31 december 2005 Eva Srejber, Villy Bergstrém, Lars Nyberg,
Kristina Persson, Irma Rosenberg

Riksbankschef Stefan Ingves

1 januari 2006-29 mars 2007 Eva Srejber, Lars Nyberg, Kristina Persson,
Irma Rosenberg, Svante Oberg

30 mars 2007-30 april 2007 Irma Rosenberg, Lars Nyberg, Kristina Persson,
Svante Oberg

1 maj 2007-20 maj 2007 Irma Rosenberg, Lars Nyberg, Svante Oberg

21 maj 2007-31 december 2008 Irma Rosenberg, Lars Nyberg, Svante Oberg,
Lars E O Svensson, Barbro Wickman-Parak

1 januari 2009-14 mars 2009 Svante Oberg, Lars Nyberg, Lars E O Svensson,
Barbro Wickman-Parak

15 mars 2009- Svante (")berg, Lars Nyberg, Lars E O Svensson,

Barbro Wickman-Parak, Karolina Ekholm

4 En mer utférlig sammanstélining av statistik for direktionen finns i Ekici (2009).
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Riksbankens direktion dr vad som brukar kallas en individualistisk
kommitté (Blinder 2007), dér var och en av ledaméterna star for sin egen
uppfattning och kommunicerar den utat. Rantebesluten fattas pa pen-
ningpolitiska moéten genom omrostning. Riksbankschefen ar ordférande i
direktionen och har utslagsrost om tva forslag skulle fa lika manga roster.
Ledamoter har mojlighet att reservera sig mot rantebeslutet och/eller de
prognoser som majoriteten stéller sig bakom.

Fram till december 2009 hade direktionen hdllit 96 penningpoli-
tiska moten. Under 1999 holls hela 20 moéten, men man fann att sd hog
motesfrekvens inte var motiverad. Darefter har det hallits sju till nio pen-
ningpolitiska méten varje ar. | september 2007 fattade direktionen beslu-
tet att fran 2008 halla sex ordinarie penningpolitiska moten per ar.

Vid knappt tva tredjedelar av de penningpolitiska métena har rén-
tebeslutet fattats enhdlligt. Vid ungefar en tredjedel av moétena har alltsa
minst en direktionsledamot reserverat sig. Fyra ganger har rostningen bli-
vit helt jAmn och riksbankschefens utlagsrost fatt félla avgérandet — 5 juli
2001, 1 december 2005, 3 maj 2007 och 3 september 2008.

De flesta ledamoter har reserverat sig mot rantebeslut atminstone
en gang. De enda undantagen (fram till och med december 2009) &ar
riksbankscheferna Urban Backstrom och Stefan Ingves, samt den senast
tilltradda ledamoten, Karolina Ekholm, som dock i skrivande stund endast
deltagit i fem penningpolitiska mé&ten. Lars Heikensten har reserverat sig
mot ett rantebeslut, men det var i april 1999, innan han tilltradde som
riksbankschef. Sittande riksbankschef har saledes aldrig behovt reservera
sig mot ett rdntebeslut utan har alltid varit i majoritet. | den enkét som vi
nu overgar till var en av fragorna varfor ledamoterna tror att det forhaller
sig pa det sattet.

Direktionsmedlemmarnas egna erfarenheter —
resultaten fran en enkat

Vi skickade ut en enkaét till samtliga 13 ledaméter som tjanstgjort i Riks-
bankens direktion sedan starten 1999 och fick in 12 svar.

Enkaten tar till stor del upp frdgor som diskuterats i den vdxande
forskningslitteraturen om beslutsfattande i grupp i allménhet, och i
penningpolitiska kommittéer i synnerhet. Nagon liknande systematisk
insamling av information frdn personer som verkat i en penningpolitisk
kommitté har oss veterligen inte gjorts tidigare. Totalt behandlar enkdten
ett tiotal omraden. Fokus &r pa den penningpolitiska delen av direktionens
verksamhet. Framstéllningen nedan &r en relativt kortfattad samman-
fattning av enkdtresultaten. En mer detaljerad redovisning finns i Apel,
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Claussen och Lennartsdotter (2010), som ocksa innehaller en mer utforlig
genomgang av forskningen kring penningpolitiska kommittéer.

BATTRE BESLUT MED EN KOMMITTE

Som vi konstaterat ovan har framforallt tva forklaringar lyfts fram till den
internationella trenden att lata de penningpolitiska besluten fattas av en
kommitté snarare dn av en enskild centralbankschef. Det ena ar att cen-
tralbanker dverlag blivit mer sjdlvstandiga och att det av demokratiska
skél d& ansetts lampligt att delegera besluten till en grupp av personer.
Det andra &r att det finns argument for att grupper tenderar att fatta
béttre penningpolitiska beslut &n enskilda individer, &ven om litteraturen
inte dr entydig pa den punkten.® | enkdten bad vi direktionsmedlemmarna
att utifrdn sina erfarenheter av svenska forhallanden och fran Riksbankens
direktion ta stéllning till foljande tva pastaenden:

"For att 14 tillrdcklig acceptans hos allmédnhet och politiker fér en ordning
dér Riksbanken &r sjélvstdndig krévs att de penningpolitiska besluten fat-
tas av en grupp av personer och inte av en enskild individ”

och

"Qver tiden blir de penningpolitiska besluten béttre om de fattas av en
grupp av personer istéllet fér av en enskild individ".

En stor majoritet av ledamoterna tyckte att bdda pastadenden "stammer
helt”. Ledam&terna menar sdledes att rantebesluten i genomsnitt blir
battre om de fattas av en grupp av personer. Men varfor, mer specifikt,
skulle sa vara fallet? Vi bad ledaméterna ange hur viktiga tre potentiella
skl till detta &r. Det forsta var att besluten blir battre nar en grupp av
personer med olika bakgrund, erfarenheter och kunskaper diskuterar och
interagerar infor ett rantebeslut — vad man skulle kunna kalla "pooling
by talking”. Genom diskussioner ldgger den penningpolitiska kommittén
samman ("poolar") sina erfarenheter och kunskaper och beslutet kan
ddrmed fattas utifrdn 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 réntan — "pooling by voting". Till
skillnad fran det forsta skélet ar det hér sjélva réstningen rent tekniskt som
ar central snarare an diskussionen och interaktionen ledaméterna emellan

5 Se Sibert (2006) for en 6versikt av problem med beslutsfattande i grupp.
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fore beslutet.® Det tredje skilet var att om besluten fattas av en grupp av
personer fungerar detta som en férsdkring 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 ndgon som helst hansyn till
realekonomin eller omvént, att ta alltfor latt pa inflationsbekdmpningen.
Alla tre skalen tycks betraktas som goda argument for att rantebesluten
i genomsnitt blir battre om de fattas av en grupp av personer, se figur 1. Det
forsta pastdendet — att besluten blir battre darfor att direktionen diskute-
rar och interagerar sinsemellan — tycks dock mest betydelsefullt; samtliga
ledamoter ansdg det vara " ganska viktigt" eller "mycket viktigt".

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

50 %

Nar direktionen, en grupp av personer med
olika bakgrund, erfarenheter och kunskaper,
diskuterar och interagerar blir besluts-
underlaget rikare och besluten battre dn vad
dven den skickligaste medlemmen i direktionen
skulle kunna astadkomma pé egen hand. Det
uppstdr en "kollektiv visdom".

Det faktum att en grupp av personer med
olika bakgrund, erfarenheter och kunskaper D) 1
réstar 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 forsékring mot att extrema 1 1
preferenser hos en enskild individ styr
penningpolitiken.

Oviktig Lite viktig B Ganska viktig B Mycket viktig

STABEN VIKTIGARE AN KOLLEGORNA

Den typiska bilden av hur penningpolitiskt beslutfattande gér till &r sanno-
likt att en grupp av initierade personer satter sig ner for att diskutera hur
rdntan bor sattas. Argument stéts och blots, kunskaper och erfarenheter
"poolas” och gruppen kommer sd smaningom fram till en syn som alla,
eller atminstone de flesta, kan stélla sig bakom ("pooling by talking").
Sjélva diskussionen &r central for kvaliteten pd rantebeslutet. Som fram-
gick av den foregdende fragan menar direktionsledaméterna att den

Man kan séga att det har ar en tillimpning av Condorcets sé kallade jury-teorem fran slutet av 1700-talet
som sdger att en kommitté som fattar beslut (mellan tvd alternativ) genom en majoritetsregel har stérre
sannolikhet att fatta det basta beslutet &n vad nagon av de enskilda medlemmarna har om de agerar pa
egen hand. Teoremet sager ocksa att sannolikheten att fatta det ratta beslutet gar mot ett nar antalet med-
lemmar i kommittén gar mot odndligheten.
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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 infor-
mation som utbyts?

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

(i) Nuldget i ekonomin och utvecklingstendenser som Riksbanken
inte kan paverka, t.ex. hur oljepriset och den internationella kon-
junkturen kommer att utvecklas.

(i) Hur den svenska ekonomin fungerar och hur utvecklingen kom-
mer att bli om Riksbanken agerar pa det ena eller andra séttet.

(iii) Hur snabbt inflationen bor foras tillbaka till malet, det vill séga
prioriteringen mellan stabilisering av inflationen och stabilisering
av realekonomin.

Uttryckt i modelltermer kan man lite forenklat sédga att uppdelningen
representerar (i) exogena variabler; (i) modellen samt (iii) preferenserna
nér det galler stabilisering av inflationen respektive realekonomin (de rela-
tiva vikterna i den penningpolitiska mélfunktionen).

For alla tre punkterna var det vanligaste svaret att kollegorna bara
var "lite viktiga", se figur 2. Resultatet stdr i viss kontrast till uppfatt-
ningen att de penningpolitiska besluten blir battre darfor att en grupp
av personer med olika bakgrund, erfarenheter och kunskaper diskuterar
och interagerar — ett pastdende som alltsa fick relativt hoga poang. Dis-
kussionen inom direktionen anses alltsd vara viktig, men samtidigt tycks
kollegornas mojlighet att paverka de egna beddmningarna vara ganska
begransad.

En orsak till detta kan vara den centrala roll som staben spelar i den
penningpolitiska processen. En stor majoritet av ledam&terna menade
att staben var mycket viktig for den egna bedémningen av (i) och (ii), se
figur 2. Som framgar av samma figur forefaller dock stabens betydelse
for ledamoternas bedémning av hur snabbt inflationen bor foras tillbaka
till malet, punkt (iii), vara vasentligt lagre. Detta ar naturligt och styrker
tanken att ledamoternas avvagningar i detta avseende i hdg grad ar sub-
jektiva och avspeglar de egna preferenserna.
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Figur 2. Hur viktiga var/ar direktionen/staben for dig...

i)... som kdlla till information om nuldget i ekonomin och om utvecklingstendenser som
Riksbanken inte kan paverka, t.ex. hur oljepriset och den internationella konjunkturen kommer att
utvecklas?

Antal svar

ol W
Oviktig Lite viktig Ganska viktig Mycket viktig

i)... for din syn pa hur den svenska ekonomin fungerar och darmed hur utvecklingen kommer att
bli om Riksbanken agerar pa det ena eller andra sattet?

12

10
8

Antal svar

Oviktig Lite viktig Ganska viktig Mycket viktig

iii)... for din bedémning av hur snabbt inflationen bér foras tillbaka till malet/prioriteringen mellan
stabilisering av inflationen och stabilisering av realekonomin?

12

10

A~ O o

Antal svar

N

B = I N

Oviktig Lite viktig Ganska viktig Mycket viktig

o

B Direktionen B Staben

FLERA ANSER DIREKTIONEN VARA FOR STOR

Hur stor en penningpolitisk kommitté lampligen bér vara har, som vi
framhallit ovan, diskuterats flitigt. Enligt enkétsvaren ansag sex av leda-
moterna att direktionen &r for stor, fem att den ar lagom och endast en
att den ar for liten.

Bland dem som ansdg att direktionen &r for stor varierade svaren pa
fragan vad som vore en lamplig storlek fran 3 upp till 5 personer, se figur
3.7 Den ledamot som ansdg att direktionen &r for liten menade att en

7 Négra ledaméter angav tva alternativ, till exempel "3 eller 5" eller "6 men det skulle lika gdrna kunna vara
5". | figur 3 visas det hogsta alternativet.
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Figur 3. Vilket tror du ar det lampligaste antalet ledaméter i direktionen utifran ett
penningpolitiskt perspektiv?

6

N W A~ O,

Antal svar

Tl |

0

3 4 5 6 7 8 9 10 11
Storlek pa direktionen

direktion pa 9 eller 11 personer vore att féredra. Flera ledamoter beto-
nade ocksa att direktionen borde besté av ett ojamnt antal medlemmar.

| ett internationellt perspektiv har Riksbanken en relativt liten pen-
ningpolitisk kommitté, se figur 4. Trots detta ansdg alltsa manga att den
skulle kunna krympas ytterligare. Ledaméterna féredrar ddrmed en kom-
mittéstorlek i nedre delen av det spann pa 5-9 medlemmar som forsk-
ningen pekar pa som lampligt.

SKEPSIS MOT EXTERNA LEDAMOTER

Antalet medlemmar i den penningpolitiska kommittén skiljer sig &t en hel
del mellan olika lander. Hur kommittén dr sammansatt varierar ocksa, se
figur 4. En l6sning som tillimpas av till exempel Norges Bank och Bank of
England &r att ndgra av ledaméterna i den penningpolitiska kommittén
inte arbetar heltid pd centralbanken utan ar externa och deltidsanstéllda.
| 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”.

Ocksé inom det hdar omréddet finns en del forskning, fraimst empirisk.
Om externa ledaméter pa ett systematiskt sétt skiljer sig fran interna leda-
moter borde detta avspegla sig i deras satt att rosta nar det galler réantan.
S& tycks ocksa vara fallet enligt en del studier som gjorts pa data fér Bank
of Englands Monetary Policy Committee. De externa ledaméterna forefal-
ler reservera sig oftare mot rantebesluten och tenderar att foredra lagre
rantor dn de interna ledaméterna (se till exempel Gerlach-Kristen 2003,
2009).

Resultaten i enkdten tyder pa en viss skepsis mot en 6sning dar vissa
ledaméter i direktionen dr externa och deltidsanstéllda, &ven om upp-
fattningarna varierar, se figur 5. Skepsisen mot externa ledaméter tyder
pa att de flesta tycks anse att det inte uppstar ndgon egentlig brist pa
"utifrdnperspektiv” eller risk for grupptdnkande i Riksbankens direktion.
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Figur 4. Penningpolitiska kommittéer i land med inflationsmalspolitik.
Storlek och andel externa medlemmar.

Polen
Ungern
Australien
Ruménien
Storbritannien
Guatemala
Sydafrika
Brasilien
Sydkorea
Norge
Thailand
Ghana
Turkiet
Tjeckien
Peru
Indonesien
Filippinerna
olombia

Sverige
Kanada
Island
Mexiko
Chile
Serbien

Nya Zeeland
Israel

0 2 4 6 8 10 12

M Interna B Externa

Kélla: Hammond (2009)

Figur 5. Hur vil tycker du att féljande pastaenden stimmer?

50 %
Det samlade beslutsunderlaget for penning-
politiken skulle bli battre om ndgon eller ndgra
av de sex ledaméterna i Riksbankens direktion
var externa och ddrmed kunde bidra med 6 1

information, kunskap och ett "utifrdn-
perspektiv” som annars inte skulle beaktas.

Om nagon eller ndgra av de sex ledamoterna
i Riksbankens direktion var deltidsanstallda 6 3
skulle det ta mindre resurser i ansprak, utan
att de penningpolitiska besluten blev samre.

Stammer inte alls Stdmmer bara till liten del B Stammer till viss del B Stammer helt

Ledamoterna har olika bakgrund och de behédller mdhanda mycket av
sitt satt att tdnka och sina tidigare informationskanaler dven under tiden

i Riksbanken. Att Riksbankens policy dnda fran borjan har varit att direk-
tionsmedlemmarna ska agera som individer och var och en utat sta for
sin egen uppfattning bor ocksa ha minskat risken for att perspektiven blir
alltfor snava.

Skepsisen kan ocksd vara ett uttryck for att ledaméterna menar att
den process som leder fram till ett rantebeslut, med en intensiv interaktion
med staben och inom direktionen, dr central for att rantebeslutet ska bli
bra. Det kan méjligen vara svart fér ndgon som inte ar heltidsanstalld pa
Riksbanken att delta i denna process fullt ut.
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MYCKET PA PLATS INNAN RANTEMOTET

| syfte att fa mer information om slutfasen av den penningpolitiska
beslutsprocessen bad vi ledaméterna att ange hur vanliga de upplevt att
olika foreteelser relaterade till sjdlva rantebeslutet varit, exempelvis hur
ofta de bestdmt sig for hur de ska rdsta innan det penningpolitiska motet
och hur ofta de i forvag haft en klar uppfattning om de 6vrigas stand-
punkter.

Det ar mycket vanligt att ledamoterna i princip har bestamt sig innan
motet for hur de ska rosta och inte heller andrat sig under motet. Majori-
teten av ledamoterna har alltid bestamt sig for hur hon/han tanker rosta
innan motet, se figur 6. Det dr ocksa mycket vanligt att man innan motet
har en klar uppfattning om hur majoriteten av kollegorna ténkt résta.
Ndagot mindre vanligt har det varit att man har en klar uppfattning om hur
alla kollegorna tankt rosta. Att det framforts information eller argument

Figur 6. Hur ofta har det hént att...
50 %

...du i princip har bestamt dig for hur du
tanker résta innan det penningpolitiska motet
och inte heller &ndrar dig under métet?

...det framfors for dig ny information och nya
argument pa det penningpolitiska motet? 4 5

... du andrar dig under det penningpolitiska
motet trots att du i princip hade bestamt dig 7 4
innan motet for hur du tankte rosta?

...du inte vet hur du tédnker résta innan det
penningpolitiska métet? 9 2

...du har en klar uppfattning om hur
majoriteten av dina kollegor tanker rosta 1
innan du gar in till det penningpolitiska

motet?

...du har en klar uppfattning om hur alla dina
kollegor tanker résta innan du gar in till det 2 2
penningpolitiska motet?

Aldrig Ibland W Ofta W Alltid
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pé det penningpolitiska motet som ledaméterna inte ként till har varit
tamligen ovanligt, liksom att man dndrat sig under métet eller att man
innan motet inte vetat hur man skulle rosta.

Resultaten pekar sammantaget pa att d&ven om det slutgiltiga rante-
beslutet naturligtvis fattas pa det penningpolitiska métet sa finns de flesta
pusselbitarna definitivt pa plats redan dessférinnan. Det ar kanske inte
heller speciellt 6verraskande med tanke pa hur den penningpolitiska pro-
cessen i Riksbanken &r utformad. | samband med réntebeslutet publiceras
en detaljerad och genomarbetad penningpolitisk rapport (tidigare infla-
tionsrapport) eller penningpolitisk uppféljning som ska férklara och under-
bygga det beslut som fattats. Darfor dr det nddvandigt att redan fore det
penningpolitiska motet arbeta fram en prognos och ett handlingsalterna-
tiv som det ar sannolikt att en majoritet kan enas kring. Som framhdllits av
Svensson (2009, s. 27): "Diskussionen vid det slutgiltiga penningpolitiska
sammantrddet ... borjar inte fran noll, utan &r en sammanfattning av [en
lang serie] sammantraden. Darfor bor man inte férvanta sig alltfér mycket
spontanitet, utan snarare en presentation av de viktigaste sammanfat-
tande punkterna och respektive ledamots skil till sitt beslut.” Andringar
i sista stund ar dock naturligtvis alltid méjliga och det finns en beredskap
for dem. Som framhalls i Hallsten och Tagtstrom (2009) ar arbetsproces-
sen utformad sd att prognoserna och den penningpolitiska rapporten kan
dndras efter motet om en majoritet i direktionen sa 6nskar.

Hur ledaméterna upplevt informationsldget infor och under det pen-
ningpolitiska motet dr ndgot som kan ténkas ha varierat 6ver tiden. Ju
mer intensiv och omfattande den process som leder fram till rantebeslutet
varit, desto mer troligt 4r det att ledamoterna har den egna och kolle-
gornas syn klar for sig, och desto mindre nytt kommer sannolikt fram pa
sjdlva motet. Som vi konstaterat ovan paverkades sdval sattet att arbeta
internt med prognoserna som kommunikationen utat nar Riksbanken i
februari 2007 borjade publicera en egen prognos for reporantan. Den
penningpolitiska processen, med férberedande méten och interaktion
med staben och inom direktionen, blev d& &nnu mer intensiv och omfat-
tande &n den varit tidigare.

En hypotes dr darfor att ledamoter som verkat i direktionen efter att
Riksbanken borjade publicera en egen ranteprognos skulle uppleva att
dnnu mer &r "pd plats” redan innan det penningpolitiska métet. Vi delade
in svaren i tva grupper — fore respektive efter att rdnteprognosen bérjade
publiceras och understkte om svaren skiljde sig at.2 Resultaten tycks ge
stod for hypotesen. Ledamoter som verkat i direktionen efter att rante-

8 Ledaméter med langre erfarenhet av bada férhallandena ombads svara dels med hansyn till situationen
fore publiceringen av rdnteprognosen, dels med hédnsyn till situationen efter.
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prognosen borjade publiceras hade oftare bestamt sig for hur de skulle
rosta fore det penningpolitiska moétet och hade oftare en klar uppfattning
saval om hur majoriteten av kollegorna skulle résta som om hur alla de
ovriga skulle rosta. De menade ocksa att det mer séllan fordes fram ny
information eller nya argument pa de penningpolitiska métena, dndrade
mer sdllan uppfattning under motet och var mer séllan i forvag osdkra pa
hur de skulle résta.

Vi stéllde ocksa en foljdfraga dér vi bad ledamoterna ange hur det
kom sig att de hade en klar uppfattning om hur de andra tankte rosta. De
fick vilja pa fyra forklaringar. Aven resultaten fér den frigan gav stod for
hypotesen att publiceringen av en egen ranteprognos férandrat den pen-
ningpolitiska processen och gjort att mer ar klart fore rdantemotet. Leda-
moter som verkat i direktionen efter publiceringen av ranteprognosen
menade att de andras standpunkter oftare framgick av de férberedande
motena, till exempel inom den penningpolitiska beredningsgruppen och
mer séllan av ledaméternas offentliga uttalanden® eller fran det faktum att
ledaméterna har ett forutsdgbart reaktionsménster. Publiceringen av ran-
tebanan forefaller dock inte ha haft ndgon effekt pa hur vanligt det ar att
ledamoterna far information om varandras standpunkter i diskussioner vid
sidan av métena, pd tu man hand eller i grupp.

KOMPROMISSVILIA TROTS MANGA RESERVATIONER

Maénga rantebeslut har inte varit enhalliga. | genomsnitt har ndgon eller
ndgra ledamoter reserverat sig mot ungefar vart tredje rantebeslut. Vi bad
ledamoterna ange de viktigaste skdlen till sina reservationer. Ledamoterna
fick vélja pa samma tre alternativ som tidigare anvdandes nar det gller
kollegornas respektive stabens roll fér 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".

Aven om det varit manga reservationer skulle man kunna ténka sig att
ledamoterna ibland avstdr frén att reservera sig, trots att de har en ndgot
annan syn dn majoriteten. | ett sddant fall finns en risk att den avvikande
uppfattningen inte heller kommer till uttryck i protokollet sérskilt val.

Vi fragade ledamoterna om de avstatt fran att reservera sig mot
ndgot eller ndgra penningpolitiska beslut, trots att de ansett att ett annat
beslut hade varit battre. For en majoritet av ledamoterna, sju stycken,
hade sa varit fallet. Av enkdtsvaren att déma ansags den i sarklass vikti-

°  En viktig forklaring till att detta &r sannolikt att Riksbanken i samband med att egna ranteprognoser bor-
jade publiceras beslutade att direktionsledamoterna skulle avsta fran att i tal och annan kommunikation i
forvag "signalera " hur de anser att rantan bor sattas vid kommande penningpolitiska mote.
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Figur 7. Om du har reserverat dig mot ett eller flera riantebeslut, hur viktiga var 6verlag
nedanstaende skal till ditt stillningstagande?
50 %

Jag gjorde en annan bedémning av nuldget i
ekonomin och om utvecklingstendenser som 2
Riksbanken inte kan paverka, t.ex. hur
oljepriset och den internationella konjunkturen
kommer att utvecklas.

Jag gjorde en annan bedémning av hur den
svenska ekonomin fungerar och darmed hur 5
utvecklingen kommer att bli om Riksbanken
agerar pa det ena eller andra sattet.

Jag gjorde en annan bedémning av hur
snabbt inflationen bor féras tillbaka till

s i I 2 3
malet/prioriteringen mellan stabilisering av
inflationen och stabilisering av realekonomin.

Oviktigt Lite viktigt M Viktigt B Mycket viktigt

gaste anledningen till detta vara att majoritetens beslut lag rimligt néra
den egna beddmningen. Det finns en "prutmdn” i rdntebesluten. Enligt
alla utom en av de sju ledamoter som svarat pa fragan ar detta skal
"mycket viktigt". Nagra fa ledamoter anfor ocksd att de avstatt fran att
reservera sig av hdnsyn till allmdnhetens fértroende fér penningpolitiken
eller av hénsyn till att inte skapa oro pa finansmarknaderna. En forklaring
som helt avfardas av alla &r att reservationen skulle &ndra majoriteten och
detta i sin tur skulle leda till kostnader for att i sista stund &ndra i progno-
ser och rapporter.

Som vi konstaterat ovan klassificeras Riksbankens direktion oftast
som en individualistisk kommitté, dir oenighet 4r ndgot naturligt. Anda
tycks det alltsa finnas en hel del kompromissvilja nar rantebeslutet fattas.
Den egna synen ska skilja sig tillrackligt mycket fran majoritetens innan
man anser att det finns skal att reservera sig — ledaméterna verkar "vélja
sina strider”. Man skulle kunna uttrycka det som att det finns ett visst kol-
legialt inslag i det individualistiska beslutfattandet. Resultatet &r mdhénda
ocksd ett uttryck for att ledaméterna menar att penningpolitik inte ar
nagon exakt vetenskap dér det alltid finns ett korrekt svar pa exakt vad
som bor goras.

RIKSBANKSCHEFENS INFLYTANDE

Som vi konstaterat har det varit relativt vanligt med reservationer. Nagot
som daremot aldrig intraffat ar att riksbankschefen varit i minoritet och
behdvt reservera sig. Under det férsta decenniet som direktionen verkade
reserverade sig alla andra ledamoter utom sittande riksbankschef minst
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en gang."® Till en del forklaras detta av att riksbankschefen har utslagsrost
om utfallet av réstningen skulle bli helt jimnt. Detta har intraffat fyra
ganger. Men dven om det krdvs fyra roster for att riksbankschefen ska bli
nedrostad dr det dndéd atminstone en aning anmérkningsvart att detta inte
skett ndgon enda gang. Pa ett eller annat satt forefaller riksbankschefen
skilja sig fran de 6vriga ledamoéterna.™

Centralbankchefens roll har diskuterats en del i forskningen (se till
exempel Blinder and Morgan 2008a och Gerlach-Kristen 2008). Vi bad
ledamoterna ta stillning till ndgra olika forklaringar till varfor riksbanks-
chefen aldrig varit i minoritet, forklaringar som endera baseras pa forsk-
ningslitteraturen eller som vi pd annat satt tyckte kunde vara relevanta.
Ledamoterna forefoll inte anse att ndgon av forklaringarna var speciellt
overtygande. Hypotesen att riksbankschefen har storre inflytande 6ver
prognoser och andra underlag ansdgs exempelvis bara stimma till liten
del. Forklaringarna att medlemmar tenderar att sluta upp bakom riks-
bankchefens syn eller omvént, att riksbankschefen tenderar att sluta upp
bakom majoriteten ansdgs nagot viktigare. Mediansvaret var dar "stam-
mer till viss del”. Dessa resultat, liksom de tidigare resultaten for fragan
om varfér man avstatt fran att reservera sig, tyder pa att det finns en viss
kompromissvilja ndr rantebesluten fattas.

Det tycks finnas en sarskilt stor skepsis mot hypotesen att riksbanks-
chefen som ordférande vid det penningpolitiska métet skulle ha extra
stor mojlighet att paverka diskussionen och dérigenom rantebeslutet. Det
resultatet dr vél i linje med resultatet ovan att det som sker pa det pen-
ningpolitiska motet dr av ganska begransad betydelse fér ledaméternas
uppfattning — de tycks ha bestdmt sig redan innan for hur de ska rosta.
Ingen sarskild forklaring till varfor riksbankschefen aldrig blivit nedros-
tad lyfts fram speciellt. Men samtidigt svarar ledaméterna att det inte ar
nagon tillfallighet att riksbankschefen inte varit i minoritet.

POSITIVT MED NAMN | PROTOKOLLEN

I juni 2007 beslutade direktionen att protokollen frén de penningpoli-
tiska métena ska innehdlla namngivna inldgg. Riksbanken &r en av de

fa centralbanker i varlden som tillimpar denna praxis. Tidigare framgick
enbart hur de enskilda ledaméterna hade rostat. Syftet var att Riksbanken
darmed skulle bli &nnu mer 6ppen och tydlig, eller transparent, med vad
som ligger till grund for de beslut som fattas. Med namngivna inlagg i

10 Den senast tilltradda ledamoten, Karolina Ekholm, som bérjade i direktionen i mars 2009, har i skrivande
stund heller &nnu inte reserverat sig.

" Resultaten ar liknande for andra centralbanker med individualistiska kommittéer. | till exempel Storbritan-
nien har centralbankschefen visserligen blivit nedréstad men det har bara hant vid tvd av 6ver 150 besluts-
tillfallen (och dar ungefar 60 procent av dessa inte resulterat i ett enhdlligt beslut).

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010

105



106

protokollen blir det lattare for utomstadende bedémare att utvardera varje
ledamots analys och resonemang och hur konsekventa de ar éver 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 férts fram mot att
publicera namngivna inldgg i protokollen — och ibland mot att 6ver huvud
taget publicera protokoll fran de penningpolitiska métena — &r att diskus-
sionen ddrmed skulle bli mer begransad och manusbunden. En foérdel med
namngivna protokoll, férutom att 6ka transparensen, skulle kunna vara
att ledamdternas individuella ansvar blir annu tydligare. Det skulle i sin tur
kunna resultera i att de forbereder sig 4n mer (Gersbach och Hahn 2008)
och skulle ocksa kunna minska risken for gruppténkande.

Enkdtsvaren tyder pd att ledaméterna endast till liten del anser att
diskussionen blir mer hdmmad och mindre spontan. Mer stod far pasté-
endet att namn i protokollen gor diskussionen battre. Mediansvaret tyder
pd att ledaméterna dverlag anser att det "stimmer till viss del”. Aven att
man med namn i protokollen lagger ned mer tid och arbete i den pen-
ningpolitiska beredningen, samt att det blir mer fokus pa de enskilda leda-
moterna anses stdmma till viss del.

Publiceringen av en egen rénteprognos (februari 2007) sammanfaller
ungefar med att namngivna inlagg borjade publiceras (juni 2007). Genom
att undersoka svaren i samma tva grupper som tidigare, fore respektive
efter februari 2007, framgar att uppfattningarna forefaller ha férandrats
nagot over tiden. De ledamoter som faktiskt har erfarenhet fran en ord-
ning dér inldggen namnges i protokollen &r klart mer positiva dn de utan
denna erfarenhet. Bland dessa anser exempelvis ingen ledamot att pasta-
endet om att diskussionen blir mer hdmmad och mindre spontan stam-
mer. Resultatet dr kanske inte speciellt 6verraskande med tanke pa att
manga av ledaméterna i den andra gruppen deltagit i beslutet att inféra
namn i protokollen.

ASIKTSSKILLNADER MER INFORMATIVA AN FORVIRRANDE

Fragor som géller Riksbankens kommunikation och hur vl den har fung-
erat ar forstas ndgot som utomstaende bedémare bast kan svara pa. Men
vi fann det dnda intressant att lata ledamoterna ge sin syn pa ett par
aspekter som diskuterats i forskningslitteraturen.

Nar det géller hur en penningpolitisk kommitté kommunicerar utat
— speciellt en individualistisk kommitté som Riksbankens direktion — kan
man sdga att det gller att hitta en balansgdng mellan tva olika krafter
(Blinder m.fl. 2008). Dels kan det vara sa att det riskerar att uppsta osa-
kerhet om vad centralbanken egentligen vill om olika ledaméter ger olika
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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 sjdlva grundtanken med en individualistisk kom-
mitté att dess ledamoter i tal och pad annat satt ska ge uttryck for just sin
individuella syn pd hur politiken bor bedrivas. Darigenom far ekonomins
aktorer vardefull information om de asiktsskillnader och styrkeférhallan-
den som rader i kommittén och kan utifran dem skapa sig en uppfattning
om den framtida politiken.

Figur 8. Hur vil tycker du att foljande pastienden stimmer?
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) dr viktigt for att 1 7
ekonomins aktorer ska forsta Riksbankens

politik ("hur vi tanker™).

Jag har kant mig bunden av andra
ledaméters offentliga uttalanden. 9 1

Stammer inte alls Stimmer bara till liten del B Stdmmer till viss del B Stdmmer helt

Vi bad ledaméterna ange hur vél de anser att féljande tva pastaen-
den stdmmer:

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

samt

"Att varje ledamot offentligt redogdr for sin syn (till exempel i tal och
protokoll) dr viktigt for att ekonomins aktérer ska férsta Riksbankens
politik ("hur vi tanker").

Ledamoterna fick ocksa ta stéllning till pastdendet
"Jag har kdnt mig bunden av andra ledaméters offentliga uttalanden”.

Detta sista pdstdende &r delvis relaterat till det foérsta pastdendet:
| syfte att undvika ett alltfor splittrat budskap kan ledamoter kdnna sig
tvingade att hélla inne med sin egen syn, eller till och med att mot sin vilja
stdlla sig bakom ndgon annans redan uttryckta uppfattning.

PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 1/2010

107



108

Kanske inte speciellt ovantat utfaller balansgangen till det andra argu-
mentets fordel, se figur 8. Majoriteten av ledamoéterna finner det viktigt att
varje ledamot redogor for sin syn for att ekonomins aktorer ska forsta Riks-
bankens politik. Pastdendet att kommunikationen kan bli otydlig om alla
medlemmar i direktionen uttalar sig offentligt far mindre stéd, dven om det
bara dr ett par ledaméter som avfardar det helt. Betydligt fler avfardar att
de kant sig bundna av andra ledaméters offentliga uttalanden.

Nagra avslutande reflektioner

| 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 rdntan bor sat-
tas. Ledaméterna har dessférinnan funderat var och en pa sitt hdll. Under
diskussionen for ledamoéterna fram argument som stots och blots. Sa sma-
ningom kommer kommittén fram till ett beslut om huruvida den aktuella
rantan bor dndras eller inte, och i s fall med hur mycket. Réantebeslutet
kungors och endast en forhallandevis kortfattad motivering ges.

Den penningpolitiska beslutsprocessen i Riksbanken skiljer sig en del
fran denna stiliserade bild. Som vi beskrivit ovan spanner processen dver
ett antal veckor med en serie av méten dar bade staben och direktionen
deltar och diskuterar. Processen mynnar i slutdnden ut i ett rdntebeslut
och en detaljerad prognos for ett antal centrala variabler, numera dven
for repordntans utveckling framéver. Prognosen och det penningpolitiska
stdllningstagandet presenteras och motiveras utforligt i den penningpoli-
tiska rapporten (eller den penningpolitiska uppfoljningen) i samband med
att rdntebeslutet offentliggors.

Flera av resultaten i enkdten tycks pd olika satt hanga samman med
hur den penningpolitiska beslutsprocessen i Riksbanken ar utformad och
hur rantebeslutet kommuniceras. Mycket férefaller vara pa plats redan
innan det penningpolitiska motet, dven om det forstds ar dar det slutgil-
tiga rantebeslutet fattas. Ledamoterna har néstan alltid i forvag i princip
bestdmt sig hur de ténker résta och det fors bara ibland fram ny informa-
tion eller nya argument pa sjdlva motet. Det tycks ocksa vara sa att man
under den forberedande processen fatt en god bild av hur de flesta kol-
legorna avser att rosta. Att det forhéller sig pa det sattet 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 instéllningen till att i protokollen lata det framgéd vem
som har sagt vad. Ledaméterna har haft mojlighet att under serien med
forberedande méten testa sina argument pa kollegorna och staben, slipa
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pa dem och eventuellt revidera dem. Pa det penningpolitiska motet kan
darfor argumenten ldggas fram pa ett koncist och genomténkt satt. Moj-
ligen skulle ocksa den skepsis som forefaller finnas mot en l6sning med
externa och deltidsanstallda ledaméter delvis kunna bero pa att man anser
att det dr viktigt att alla ledaméter deltar i den penningpolitiska besluts-
processens alla delar.

Gissningsvis ar det inte sérskilt ovanligt att centralbanker arbetar pa
ett liknande satt som Riksbanken — ddr prognosen och synen pa vad som
bor goéras gradvis vaxer fram under en serie av moten och presenteras
relativt utforligt i en skriftlig rapport i direkt anslutning till att rantebeslu-
tet offentliggors. Den stiliserade bilden av den penningpolitiska besluts-
processen, dar diskussionerna pa det penningpolitiska motet startar, sa att
sdga, "ndrmare noll" och dar rdntebeslutet motiveras relativt kortfattat,
forefaller battre beskriva situationen i exempelvis centralbanker dar leda-
moterna 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 sanno-
likt hade varit svart att fa fram annat &n genom en enkat - &r att en majo-
ritet av ledamdterna ndgon gang avstatt fran att reservera sig trots att de
ansett att ett annat beslut d4n det som fattades hade varit bittre. Aven om
direktionen dr individualistisk tycks det alltsé finnas ett visst inslag av kol-
legialitet nér besluten fattas. Den fraimsta motiveringen uppges vara att
det beslut som fattades dnda lag rimligt ndra den egna bedémningen och
att det finns en "prutmén” i rantebesluten.
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Lars Heikensten, ledamot av Europeiska revisionsratten och f.d. riksbanks-
chef, kommentarer till Mikael Apel, Carl Andreas Claussen och Petra
Lennartsdotters uppsats:

Riksbankens direktion och arbetet med penningpolitiken — erfarenheter
fran de forsta tio aren

Lat mig borja med att tacka for inbjudan. Det &r verkligen trevligt att vara
tillbaka hér pa Riksbanken.

Den artikel som Mikael Apel, Carl Andreas Claussen och Petra Len-
nartsdotter har skrivit ar intressant badde darfoér att den enkét de genom-
fort forefaller vara den forsta i sitt slag och darfor att artikeln pa ett bra
sdtt belyser ett antal fragestéllningar som rests i den akademiska litteratu-
ren kring kollektivt beslutsfattande i penningpolitiska fragor.

Eftersom jag var i hog grad inblandad i arbetet med att ta fram forslag
till den ordning for beredning, beslut och kommunikation som Riksbanken
beslutade om 1999, nér en direktion inrattades, ar det naturligt for mig att
ta de 6vervaganden vi da gjorde som startpunkt. | huvudsak kommer jag
att diskutera fragor som har att géra med hur den nya ordningen, med de
férandringar som senare skett i den, har fungerat i praktiken.’

Fyra fragestéllningar som foljt Riksbanken i varje fall sedan den fick
en direktion star i centrum fér min kommentar. Gemensamt for frage-
stéllningarna &r att de fortfarande fortjdnar att diskuteras. Kanske ar ett
10-arsjubileum som detta ett lampligt tillfalle att svara i kyrkan, sarskilt
som jag tror att det rader enighet om att den ordning som tillimpats pa
det hela taget har fungerat bra.

1. Beslutsprocessen fungerar val

En forsta fraga vi hade att ta stéllning hosten 1998 var hur den nya direk-
tionen skulle organisera berednings- och beslutsprocessen. Av artikeln
framgér att vi valde att ge medarbetarna en central stdllning bl.a. pa sa vis
att de deltog i olika forberedande moten med direktionen och att ndgra
av dem ocksa var ndrvarande vid det avslutande méte dér beslut togs.

' Se Heikensten L., (1999), Penningpolitiken och den nya direktionen”, (tal vid SNS konjunkturkonferens),
Riksbanken, fér en populér beskrivning av den ordning som inférdes 1999.
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Den hér ordningen, med en stark nérvaro fran berorda tjansteman,
framstar kanske idag som sjalvklar, men var det ingalunda hosten 1998.
| ménga centralbanker som vi tittade p4, t.ex. Bundesbank, holls medar-
betarna utanfor de avgorande diskussionerna och sa ar det dven idag i
t.ex. Europeiska centralbanken (ECB).

For den modell vi valde fanns det ménga goda skél; om personalen
fick vara mer narvarande skulle de béttre forsta vilken information som
behover tas fram och de skulle antagligen ocksa bli mer motiverade.
Ytterligare en orsak till att vi valde att ha medarbetarna nédrvarande var att
det skulle sékra att alla ledamoter fick tillgang till samma information och
att inte riksbankschefen och den fér penningpolitiken beredningsansva-
rige vice riksbankschefen (som da fanns) skulle fa ett informationsforsteg.

Artikeln synes ge stéd for den héllning vi valde. Direktionens ledamé-
ter har uppenbarligen ofta paverkats av medarbetarnas resonemang, mer
sd t.o.m. &n av varandra. Antagligen har medarbetarnas narvaro — och
de tata kontakter de haft med direktionen — bidragit till detta. Férhopp-
ningsvis har det har ocksa medfért att politiken blivit battre, dven om det
forstds inte finns ndgra garantier for det. Det verkar ocksa — av artikeln att
déma — som om ledaméterna inte har uppfattat att riksbankschefen har
haft ett informationsovertag.

Antalet foreberedande moten har dkat 6ver tiden och detsamma gél-
ler interaktionen med medarbetarna. Jag tror att det har varit en ganska
naturlig foljd av den ordning som valdes, dér dialog och kontakter med
medarbetarna uppmuntrades. Till utvecklingen har ocksa bidragit att
modellredskap tagits fram, som gjort det mojligt att pa ett meningsfullt
satt iterera utvecklingen for hela ekonomin vid olika exogena antaganden
och vid olika penningpolitik. Nar Riksbanken sedan ett par ar tillbaka bor-
jat publicera banor fér den framtida penningpolitiken har det ocksa blivit
oundvikligt att féra den penningpolitiska diskussionen pa ett tidigt sta-
dium i prognosprocessen. Sammantaget har den har utvecklingen, sa vitt
jag kan forsta, bidragit till att beredningen av de penningpolitiska besluten
undan fér undan kunnat bli allt mer professionell.2

2. Protokoll &r bra, men fyller de langre sin
ursprungliga roll?

En annan av frdgorna vi hade att ta stéllning till 1998-1999 var hur vi
skulle utveckla formerna for ansvarsutkravande, nar banken blev ocksa

2 Sjalv har jag egentligen bara en oro nér det géller beredningsarbetes utveckling. Om stor fokus liggs pa
banor for den framtida penningpolitiken finns en risk for att den framtidsinriktade diskussionen tranger bort
det médosamma — men helt avgorande — arbetet med att tolka nyinkommande data och att bestimma var
ekonomin befinner sig i nuet. Har tror jag att det géller att se upp.
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formellt sjdlvstandig. Redan tidigare hade Riksbanken tagit flera initiativ
for att i 6ppna former féra en dialog med sina uppdragsgivare allmédnhe-
ten och riksdagen. Principerna for Riksbankens politik hade gjorts tydli-
gare, inflationsrapporter — som sedan 1996 eller sa presenterade en sam-
lad syn pd ekonomins och inflationen utveckling — hade bérjat publiceras
osv. De direkta kontakterna med riksdagen hade ocksa forstarkts; bl.a.
upptradde riksbankschefen och andra i riksbankens ledning regelbundet
i finansutskottet. Fragan var nu om dessa former borde utvecklas ytter-
ligare, eller om andra sdtt att 6ppna upp banken och gora politiken mer
tydlig borde prévas.

Efter en del diskussioner valde den tilltrddande direktionen att arbeta
med protokoll av vilka — om &n i redigerad form - framgick vad som sagts
vid de méten dér besluten om penningpolitiken vaxte fram. Nar vi gjorde
detta val inspirerades vi i hog grad av Bank of England, som vi besokte
hosten 1998 for att pd ort och stélle med dess ledning ventilera fordelar
och nackdelar med den ordning de infort.

Jag tror att detta ar det enskilt viktigaste beslut rérande Riksbankens
arbetsformer som tagits sedan den nya riksbankslagen sattes i sjon. Det
har fatt en avgdrande betydelse for hur Riksbanken har kommit att arbeta
och uppfattas. Ansvaret for besluten blev med protokollens hjélp tydligt
individuellt, pé ett vis som den lag vi utgick ifran inte alls forutsatte. Moj-
ligen finns det ocksa skal att pAminna om att det vid den hér tidpunkten,
bade i Riksbanken och utanfor, fanns manga som var skeptiska till den
nya ordningen; skulle den inte innebdra att de penningpolitiska samman-
tradena blev ett spel for gallerierna och kanske t.o.m. férsdmra forutsatt-
ningarna for en bra diskussion??

Argumenten for den nya ordningen hade bl.a. att géra med att for-
starka det individuella ansvaret; det skulle inte vara mojligt for ledamoter i
direktionen att sa att sdga dka snalskjuts pd varandra. | férldngningen bor-
de detta: sex individuella, val forberedda ledamoter som tvingades argu-
mentera for sin sak, leda till battre beslut. For protokoll fanns dessutom
flera skél &n de som vi valde att lyfta fram nar beslutet togs. Inte minst
trodde jag sjdlv att protokoll av det hér slaget — i ett litet land som Sverige
— skulle vara bra for att stimulera bade en livligare debatt och uppbygg-
nad av kunskap om penningpolitik. Slutligen var jag 6vertygad om att
markerad individuell ansvarighet skulle medféra att det politiska systemet
skulle komma att utse ledaméter med en hégre kompetens pd omradet
dn vad som annars skulle varit fallet. Jag tror fortfarande att detta mycket
vél kan ha varit en av de viktigaste aspekterna pa det val vi gjorde, trots
att jag aldrig sett argumentet ndmnt i nagon litteratur.

3 Se t.ex. Dennis, B, Riksbankens nya kldder, Special Report, SEB Merchant Banking, , 1999.
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Samtidigt fanns det en risk, som jag inte tycker att man ska blunda
for, att protokoll och 6ppenhet av det hér slaget paverkar diskussionen
och i vérsta fall ocksd i slutdnden besluten. | ndgon man tycker jag sjalv
att diskussionen paverkades negativt; den var inte alltid fullt sa 6ppen och
prévande som jag upplevt i de interna diskussionerna fram till 1999. De
hér problemen var dock inte sa stora att de fick mig att dndra uppfatt-
ning om det kloka i att publicera protokoll. Ddremot tycker jag att de ger
anledning att inte vara alltfor trosviss om den egna modellens 6verldgsen-
het. Det ar viktigt att standigt soka metoder for att inom de ramar som
valts bidra till en sa fri och prévande diskussion som mojligt.*

Det finns en annan fragestallning, som det i detta sammanhang kan
finnas skal att fundera 6ver. Den valda modellen, med en preciserad fram-
tida utveckling for repordntan, innebér i praktiken att besluten ar tagna
innan det moéte som protokollférs (dven om det &r mojligt att ocksa vid
detta mote gora revideringar). Sa var tidigare inte fallet pa samma sjélv-
klara satt eftersom de prognoser som da redovisades byggde antingen pa
en oférandrad repordnta eller pd den rdnta som marknaden rdknade med.
Fordndringen forefaller bekraftas av resultaten fran enkédten. Den visar att
ledamoterna fore 2007 — under den ordning som da radde — i allmanhet
visste hur de skulle rosta och dven hur 6vriga tankte agera innan de gick
till det penningpolitiska motet. Men kanske ar de genomsnittliga vardena
fran denna period inte mer &n vad som &r naturligt nér alla vistas i samma
hus, kdnner varandra osv. Sedan den nuvarande ordningen inforts verkar
dock alla ledaméter alltid ha bestamt sig fore motet!

Frdgan &r dd om protokollen fyller den roll som de flesta véntar sig,
att ge allmanheten en bild av hur diskussionen gar och hur besluten vaxer
fram? En néraliggande fraga ar om fullméktige via sitt presidium nu kan
folja hur besluten vaxer fram pé det satt som var tdnkt? Oberoende av
exakt hur man besvarar dessa fragor ar det vasentligt att Riksbanken klar-
gor protokollens roll i den ordning som nu rader: besluten &r i praktiken
tagna tidigare. Det protokollen férmedlar &r normalt sett en bild av hur de
olika ledamoterna lagger fram sina argument efter det att den egentliga
diskussionen avslutats och reporantans framtida bana har lagts fast.

3. Kommunikationen till marknaden kan forbattras

Vardet av 6ppenhet har inte bara att géra med att det bor leda till battre
beslut och till att penningpolitiken férankras i samhéllet. En 6ppen och

4 1den enkat som ligger till grund for artikeln tillfrigades vi direktionsmedlemmar om vi trodde att det
faktum att namn pa enskilda ledaméter bérjade publiceras fatt en effekt pa métena. Sjalv har jag svért
att forestdlla mig att just detta steg spelat ndgon storre roll for hur motena fungerar helt enkelt darfor att
Oppenheten redan tidigare var sa stor.
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tydlig kommunikation kan ockséd underldtta for penningpolitiken genom
att de politiska intentionerna forstas av marknaderna, som inréttar sig
darefter. | de basta av varldar kan de finansiella marknaderna sjalva gora
sina bedomningar och i forvég lista ut hur besluten kommer att bli. Det ar
darfor inte konstigt att centralbankers kommunikation med allmédnhet och
marknader dr en viktig och ibland omdiskuterad fraga.

Riksbanken har pa det hdar omradet under senare ar gjort flera for-
dndringar bl.a. publiceras nu som vi tidigare sdg banor for den framtida
repordntan. Det bor kunna bidra till att ge en béattre grund for att forsta
vart penningpolitiken ar pa vag. Men det har ocksa gjorts forandringar i
principerna fér kommunikationen som jag varit mer tveksam till. Lat mig
darfor séga ett par ord om detta.

Den ordning som tidigare rddde for direktionsledaméternas kom-
munikation later sig i princip beskrivas ganska enkelt. Var och en av direk-
tionens ledamoter hade mojlighet att tala nér han eller hon s ville om
vad som helst. Vi kunde diskutera principer for politiken, hur vér bild av
konjunkturen férdndrats eller vad vi ville gora for 6vervaganden framover.
Vi hade dock kommit dverens om att regelméssigt dela vara tal till varan-
dra i forvdg for synpunkter och for att undvika onddiga motséagelser eller
konflikter. Vi hade ocksd kommit dverens om att forsoka lata bli att halla
tal alltfor néra ett foljande penningpolitiskt mote, dér vi riskerade att so
oder so skicka signaler som kunde tolkas i termer av bestdmda positioner
om rantan.

Den frihet vi var och en hade, att som en del av det individuella
ansvaret ocksa fa tala fritt, var forstas en frihet under ansvar. Var och en
talade uttryckligen bara for sig sjalv och fick sjélv ta konsekvensen av vad
man sa. Vad négon eller nagra sade kunde inte fa binda upp 6vriga. Att
det senare verkar ha fungerat som det var tankt ges ocksa stod i enkéten.
Att déma av den ar det sdllan ndgon verkar ha ként sig bunden’.

For nagra ar sedan frangick Riksbanken den har ordningen. Tanken
var nu att man skulle undvika att ge vagledning om var styrrdntan skulle
kunna tédnkas g& genom att inte kommunicera framédtblickande budskap.
Ett argument var att ledamoterna inte skulle binda upp sig, forst vid det
sista motet skulle beslutet tas och da skulle man var 6ppen. Det dr i och
for sig ett argument som jag kan ha en viss sympati for; kanske blir man
mindre 6ppen och lyhérd om man gatt ut tidigare och drivit en viss linje
publikt. Men att det har i praktiken tidigare inte var ett sa stort problem

5 | praktiken innebar det har naturligtvis att vi alla fick vara forsiktiga med att ge budskap som péaverkade
marknaderna. Budskapen fick ocksa anpassas for situationen. Om man sjélv var saker pa vad rantan borde
vara och trygg med att flertalet av kollegorna hade samma bild kunde man sédga detta. Om man a andra
sidan var oséker sjalv och osaker om 6vriga, fick just detta vara budskapet osv.
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har vi redan sett; en viss 6ppenhet fanns infér métena. Paradoxalt nog har
— som vi tidigare sdg — denna 6ppenhet nu inte 6kat utan istéllet minskat.

Problemet med en ansats av det har slaget ar att det enligt min
mening i praktiken inte gar att dra en anvandbar gréns mellan att kom-
municera kring historien och ge framétblickande budskap. Att ndgra
veckor efter ett penningpolitiskt sammantrade upprepa vad man tidigare
sagt kan uppfattas som ett nytt budskap. Och att kommentera nya siffror
gor det sdkert. (Om man vill ge sig in pd historien utan att sénda signaler
far man gora som Alan Greenspan ndr han var i Sverige for ett antal ar
sedan i ett penningpolitiskt kansligt ldge: tala om jarnvagsnatets utbygg-
nad under forra seklet).

| praktiken kan man genom att kommentera vad som hant sanda
precis lika tydliga signaler om vad man anser om den kommande rantan
som genom att ndrma sig fragan direkt. Det ar darfor enligt min mening
oklokt att forsoka dra en grans; det ar béattre att anvanda sig av hela den
rikedom det svenska spraket erbjuder nar man kommunicerar.

For drygt ett r sedan reviderade Riksbanken efter att ha haft en del
problem é&ter sin kommunikationspolicy sa att den nu mer liknar den som
tidigare rddde. Men riktigt vad som géller forefaller mig inte helt klart
bl.a. mot bakgrund av den argumentation som fors av en del foretradare
for Riksbanken.® Det finns darfor utrymme for Riksbanken att fortydliga
sin halining pa detta omréade.

4. Se over direktionsmodellen

Lat mig avslutningsvis ta mig an ytterligare en fraga, som ocksa den
berors i enkaten: fragan om direktionens storlek och roll.

Av enkdtsvaren framgar att ledamoéterna i stort tyckte att den nuva-
rande storleken ar ganska rimlig, att heltidsanstéllda ledamoter &r en bra
ordning och att riksbankschefens stallning &ar vél avvdgd. Mot detta har
jag inte mycket att invdnda, om man inskranker sig till att fokusera pé
penningpolitiken, men det finns andra aspekter pa direktionens utform-
ning och arbetsformer.

Sjdlv anser jag, pé basis av mina erfarenheter bdde fran Riksbanken
och fran andra hall, att det finns betydande problem med en ordning dér
ansvaret for att driva en organisation laggs pa ett kollegium. Jag skulle
kunna tala mycket om detta, men ska avstd. Det far rdcka med att pamin-
na om att fa foretag eller andra typer av organisationer har valt denna
modell. Det som ar bra nér det galler policybeslut, att fa en allsidig bild

¢ Set.ex. Svensson,L., Transparens med en flexibel inflationsmalspolitik: erfarenheter och utmaningar, Pen-
ning och valutapolitik, 1/2009, Sveriges Riksbank
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belyst osv. géller forstas ocksa mer operativa verksamheter. Men viktigare
blir i det fallet en tydlig ledning, som ger organisationen fardriktning och
beslutskraft.

Riksbankens direktion har brottats med dessa fragor fran 1999 och
framat. Under de forsta aren var ledningen mer splittrad i och med att
ansvaret for olika avdelningar var uppdelat pd de olika ledaméterna i
direktionen. Senare 2004-2005 skedde en forandring, som i praktiken
férde 6ver det mesta av den operativa ledningen till riksbankschefen.
Bakgrunden var bl.a. att takten i effektiviseringsarbetet i Riksbanken
avtagit under de forsta aren med en direktion och problem nér det géller
avvecklingen av kontanthanteringen, dar flera "kockar" dragit at olika
hall. Sedermera har efter vad jag forstar ledningen centraliserats ytterli-
gare till riksbankschefen och tydliggjorts béttre.

Jag tror att denna utveckling varit bra for organisationen. Den ar
ocksa rimlig darfor att den leder till en béttre balans an som tidigare var
fallet, nar riksbankschefens formella position inte alls stod i paritet med
det personliga ansvar som allménhet, riksdag etc. utkrdvde. Men Riksban-
kens ledningsformer har de facto fordndrats patagligt och detta ar inte
pé nédgot vis kodifierat i lagen. Ordningen dr personberoende, kan dndras
snabbt (bli bra och mindre bra) och styrs — for att tala klartext — av interna
maktforhéllanden i direktionen. Det ar inte bra.

En annan aspekt rér de kompetensprofiler direktionens ledaméter
bor ha. Det &r inte alls sjélvklart att de personer som valjs for att hantera
penningpolitiken &r de mest ldmpade att driva en organisation, med en
betydligt bredare verksamhet och tvartom. Den senaste tiden har med
eftertryck visat behovet av hog professionell kompetens nér det géller
det finansiella systemet. Inte heller &r det sékert att de som vljs for att
hantera penningpolitik har den kansla och erfarenhet av politik som kravs
for att effektivt foretrada Sverige i internationella sammanhang. Detta ar
en viktig aspekt, fér sma lander som Sverige, sérskilt som de héga tjans-
temdn i Finansdepartementet, som representerar Sverige tillsammans med
Riksbanken i de centrala internationella ekonomisk-politiska diskussio-
nerna, av olika skél tenderar att bytas ut snabbt

Exakt hur den perfekta I6sningen bor se ut kan forstas diskuteras.
Sjélv ser jag framfor mig en modell som i flera avseenden liknar den eng-
elska. Riksbanken bor — i varje fall sd lange Sverige stér utanfor EMU - fa
en operativ ledning med tre ledaméter: en chef och tvd vice. Chefen bér
ha en stark stallning, som star i proportion till det ansvar som i praktiken
laggs pd honom eller henne. De bada vice cheferna bér ha ansvar fér
penningpolitik respektive finansiell stabilitet. De bér ha en bred erfarenhet
av ekonomisk politik och finansiella sporsmal, ha erfarenhet av att leda
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organisationer och en sadan profil att de helst kan tankas eftertrada riks-
bankschefen.

Till banken kan kopplas en penningpolitisk kommitté. | denna bor
inga personer med sarskilda forutsattningar pd just detta omrade, bade i
termer av akademisk kompetens och andra relevanta erfarenheter inklu-
sive formagan att nd ut och kommunicera budskapen. Det forefaller mig
lagom med fyra externa ledamoter i kommittén tillsammans med de tre
i Riksbankens ledning. Sjalvfallet maste dessas position vara sddan att de
har full inblick i vad som pagar.

En viktig fraga, som aktualiserats av de senaste &rens utveckling (och
som for évrigt gdrna kunde ha belysts i den presenterade enkéten), ar
hur fragor rérande den finansiella stabiliteten bor hanteras. Kopplingarna
till penningpolitiken ar ju pd olika vis starka. Samtidigt finns det pd detta
omrade behov av ndra relationer med Finansinspektionen och Finansde-
partementet. Om detta har jag inte sé starka uppfattningar annat 4n att
jag vill varna for att kasta ut barnet med badvattnet. Vi har i Sverige haft
en hyfsad intellektuell reda pa det hdr omradet, som ldtt kan gé forlorad.
Inte heller ar det latt att driva hem tesen att de problem vi haft pa nagot
enkelt sett hdnger samman med den organisatoriska modell som ratt. Om
forandringar gors ar det ocksa viktigt att fundera pa hur de paverkar det
penningpolitiska oberoendet.

Lat mig avsluta med att 6nska mina eftertradare fortsatt framgang
i sitt viktiga arbete med att utveckla Riksbanken inom nuvarande ramar.
Samtidigt foreslar jag att finansutskottet firar dagens jubileum med att
initiera en éversyn av Riksbankens lagstiftning, sarskilt med avseende pa
dess ledningsformer.

Tack.
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