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Penningpolitiskt beslutsfattande?

Riksbanken har ett uppdrag fran Sveriges riksdag att uppratthalla prisstabilitet.
Om inflationen avviker fran malet anvander vi framst styrréantan for att inflationen
pa sikt ska aterga till malet.

For att motivera och forklara vara penningpolitiska beslut behéver vi ”6versatta
ekonomisk teori till praktisk politik i svara ekonomiska situationer”?2. Jag &r glad
och hedrad av utnamningen till hedersdoktor vid Ekonomihégskolan vid Lunds
Universitet, men jag ar ocksa sarskilt rord av att ni lyfter fram just formagan att
oversatta ekonomisk teori till praktisk politik i er motivering.

De senaste aren ar ett exempel pa att 6versatta teori till praktik: Riksbanken héjde
styrrantan kraftigt under 2022 och 2023 f6r att motverka hog inflation. De
negativa effekterna kom snabbt och drabbade manga hushall och féretag hart.
Men det &r forst nu vi far de positiva effekterna i form av lagre inflation, hégre
realldner och starkare kopkraft. Det tar tid fran det att vi fattar ett
penningpolitiskt beslut till dess att det far positiv effekt, och under tiden sker det
forandringar i ekonomin. Det kan gora det svart att se kopplingen mellan beslutet
och resultatet.

Nationalekonomisk teori och forskning ar svar och ofta tekniskt komplicerad, men
den ar ocksa givande, relevant och spannande. Kommunikation ar ocksa svart
men givande. Att férklara penningpolitiska beslut nar osdkerheten infér framtiden
ar stor ar darfor svart, men ocksa givande — och viktigt. Kommunikation ar en del
av den penningpolitiska verktygsladan.

Jag ar tacksam for att i min roll som beslutsfattare bade ha erfarenhet av
forskning och undervisning i nationalekonomi och erfarenhet fran arbete i den

1 Jag vill tacka Bjorn Lagerwall for utmarkt arbete med detta tal, Charlotta Edler, Susanne Meyer Séderlind
och Caroline Jungner for vardefulla synpunkter och Gary Watson for stilsdker dversattning.

2 Ledande nationalekonom och forste vice riksbankschef nya hedersdoktorer | Ekonomihdgskolan vid Lunds
universitet.
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finansiella sektorn. En centralbank ar en myndighet, men den ar dven en bank och
en del av forskarsamhallet.

En av styrkorna for centralbanker som beslutsfattare ar att vi har egna
forskningsavdelningar och interagerar med forskarsamhillet.? Det stédjer oss i det
arbete som stdndigt behover ske och som ni ocksa lyfter i er motivering, namligen
att “utveckla den penningpolitiska diskussionen genom att fora in nya aspekter,
som klimatfragan”.

Tre stora fragor de senaste aren — pandemin, geopolitiken och
klimatforandringarna — ar inte fragor som centralbanker typiskt sett jobbar med.
Men de paverkar inflationen.* Centralbanker behéver kunna analysera allt som
paverkar realekonomin och inflationen for att fatta valavvagda penningpolitiska
beslut. En alltfor snav syn pa vad centralbanker bor analysera kan leda till brist pa
underlag i de penningpolitiska beslutsprocesserna och, i varsta fall, simre beslut.

Det ar den fragestallningen jag vill fokusera pa idag: hur vi kan sdkerstélla att
penningpolitiskt beslutsfattande préglas av en 6ppenhet for att fora in nya
fragestéllningar nar varlden fordandras. Jag kommer att fokusera pa tre aspekter
pa penningpolitiskt beslutsfattande som ar ndra sammankopplade:

e Centralbankens styrning — vad ar tanken med att de penningpolitiska
besluten fattas av en grupp?

e Risk for grupptankande — hur undviker vi det vid penningpolitiska beslut?

e Forberedelser for framtidens utmaningar — hur framjar vi en 6ppen och
konstruktiv diskussion om penningpolitiken?

Riksbankens styrning — oberoende, kollektivt
beslutsfattande och extern utvardering

Lat mig borja med att forklara hur Riksbanken styrs. Dar finns en viktig likhet med
den akademiska varlden som &r att bade centralbanker och fakulteter vid
universitet fattar beslut kollektivt.

Riksbanken leds av direktionen, som bestar av fem personer. Direktionen fattar
beslut via rostning om penningpolitiken. Men, den fattar aven kollektivt beslut
inom strategiskt viktiga verksamhetsomraden pa banken, till exempel finansiell
stabilitet, kontantforsorjning och betalsystem. | dagslaget finns ett stort fokus pa
beredskapsfragor da det sdkerhetspolitiska laget har forsamrats, och den nya

3 Liksom manga andra centralbanker har vi en egen forskningsavdelning. Vi ordnar och deltar pa
konferenser dar penningpolitiska beslutsfattare och forskare deltar och vi har nara kontakt och utbyte med
universiteten. Det gor att vi hela tiden har méjlighet att ta del av ny forskning. Och det skapar
forutsattningar for en bra diskussion infor och efter vara beslut.

4 Pandemin och kriget i Ukraina ar de framsta anledningarna till de senaste arens hoga inflation. Och allt
mer forskning visar att klimatforandringar paverkar inflationen. For forskningsreferenser, se exempelvis
Apel (2022), Breman (2020) och Schnabel (2022).
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riksbankslagen ger Riksbanken ett storre ansvar for att uppratthalla betalningar i
fredstida kriser och hojd beredskap.

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen och har varit det sedan Riksbanken
grundades 1668, bara tva ar efter Lunds universitet. Styrningen av Riksbanken har
dock dndrats under arhundrandena. Den hoga inflationen under 1970- och 1980-
talen och den djupa ekonomiska krisen i borjan av 1990-talet ledde till
6vergangen till ett inflationsmal. Ar 1999 fick Riksbanken ett grundlagsfast
oberoende.

Riksdagen utser riksbanksfullmaktige, som bestar av elva personer. Fullméktiges
sammansattning andras efter varje val for att reflektera sammansattningen i
riksdagen. Det ar fullmaktige som utser de fem medlemmarna av direktionen,
alltsa riksbankschefen och de vice riksbankscheferna. Fullméaktige har mote med
direktionen varje manad och full insyn i Riksbankens hela verksamhet.
Medlemmarna i direktionen har mandat pa fem eller sex ar, langre an riksdagens
mandatperioder, for att sdakerstalla ett politiskt oberoende inom det
penningpolitiska beslutsfattandet.

Med en hog grad av oberoende kommer behov av transparens och utvardering.
Riksbankens arbete, bade penningpolitik och dvrig verksamhet, granskas och
utvarderas av flera instanser: fullmaktiges revisorer, Riksrevisionen och
finansutskottet. Med start 2023 utvarderar finansutskottet dessutom arligen
penningpolitiken med stdd av externa bedémare fran akademin. Och ungefar vart
femte ar gérs dven en utvardering av internationella akademiker och
beslutsfattare.

Nar det géller styrningen ger alltsa den institutionella strukturen ett oberoende
att fatta svara penningpolitiska beslut, men vi utvarderas och halls ansvariga for
vara beslut.

Den penningpolitiska beslutsprocessen

Lat mig nu gar over till sjalva beslutsprocessen. Det ar tre faktorer som
kdnnetecknar penningpolitiskt beslutsfattande. For det forsta tar det tid fran ett
penningpolitiskt beslut till dess att det far en positiv effekt. For det andra finns
alltid en stor osdkerhet kring framtiden. For det tredje kan vara beslut ha stor
paverkan pa hushall och féretag. Centralbanken fattar darfor beslut om
penningpolitiken utifran observationer av — och prognoser for — den ekonomiska
utvecklingen.

Under sddana omstandigheter finns bade en styrka och en risk med kollektivt
beslutsfattande. Det ar en styrka att kunna soka stod i vad andra beslutsfattare
gor eller tycker, men det riskerar att leda till grupptankande. Lat mig darfor
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diskutera den penningpolitiska beslutsprocessen utifran ett psykologiskt
perspektiv med fokus pa arbetet inom den beslutande kommittén.

Mina reflektioner bygger pa en ny ekonomisk kommentar som jag har skrivit med
min kollega pa Riksbanken, Bjérn Lagerwall, som &r senior radgivare pa
avdelningen for penningpolitik. | den diskuterar vi betydelsen av psykologiska
faktorer fér penningpolitiken pa ett mer generellt plan och @mnet
beteendeekonomi, som integrerar psykologi och nationalekonomi.® En viktig del i
beteendeekonomin handlar om hur vi ser pa risk och osikerhet®, vilket ar ytterst
relevant fér penningpolitiskt beslutsfattande. Det géller att bade forsta sina egna
beslut och hur hushall och féretag agerar nar osakerheten infor framtiden &r stor.

Min egen doktorsavhandling var inom beteendeekonomi. Mitt intresse for
nationalekonomi féddes under 1990-talskrisen.” Nir jag pabérjade min
forskarutbildning hosten 2001 var min tanke att fokusera pa makroekonomi och
internationell ekonomi, men datidens makroekonomiska modeller byggde pa
representativa rationella agenter som brukar kallas homo economicus.®

Jag blev istallet intresserad av beslutsfattande under risk och osdkerhet. Min
avhandling byggde pa experiment och empirisk forskning med utgangspunkt i
teorier fran beteendeekonomin.® Jag har haft gladje av min kunskap om
beslutsfattande under risk och osdkerhet under min tid i direktionen. Lat mig
utveckla vad vi vet om detta fran forskning och praktisk erfarenhet.

Gruppténkande riskerar att forma de penningpolitiska besluten

Det ar en dominerande praxis bland centralbanker att |dta en kommitté fatta
penningpolitiska beslut.

Inom den traditionella nationalekonomiska litteraturen brukar man némna nagra
skal till att grupper fattar battre penningpolitiska beslut dn enskilda individer.° Ett
argument ar att mangden tillganglig information 6kar nar fler personer deltar.
Ytterligare ett argument ar att ett genomsnitt av flera personers beslut tenderar
att vara battre an en enskild persons beslut. Slutligen tenderar besluten att bli
mindre extrema om de fattas av flera personer.

5> Se Breman och Lagerwall (2024).

6 Daniel Kahneman lanserade i en artikel 1979 tillsammans med Amos Tversky den sa kallade
prospektteorin, som just handlar om hur vi hanterar risk och osakerhet. Se Breman och Lagerwall (2024) for
en langre diskussion om prospektteorin och dess koppling till penningpolitiken.

7 Jag diskuterade 90-talskrisen i detalj i ett tal for ett par ar sedan; se Breman (2022).

8 Perioden kallas the Great moderation, men fick ett abrupt slut | samband med finanskrisens utbrott 2008.
9 Se exempelvis Breman (2011).

10 Se exempelvis Blinder (2007) och Rieder (2022).
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En fraga man kan stélla sig ar varfor vi ar just fem ledamaéter i direktionen och inte
fler eller farre. Som ni kanske kanner till minskades antalet fran sex till fem i den
nya lagen som tradde i kraft i borjan av 2023. Den fragan diskuterades i
utredningen om en ny riksbankslag.!! Dar hinvisas till forskning som indikerar att
beslutsfattande i grupp verkar fungera bast nar antalet ar ungefar fem stycken.
Vid en sammanvagd bedémning foreslog utredningen en minskning fran sex till
fem ledamoter.

Men den socialpsykologiska litteraturen har ocksa visat pa flera fallgropar att vara
medveten om nir beslut fattas i grupp. > Och de kan ocksa vara tillampliga pa
penningpolitiska beslut inom en kommitté.!® Lat oss siga att en kommitté star
infor valet mellan tva penningpolitiska alternativ: att halla styrrantan oférandrad
eller att sanka den med 0,25 procentenheter. Om en ledamot fér sig sjalv lutar at
alternativet att sdnka styrrantan med 0,25 procentenheter men alla andra
ledamoter foredrar oférandrad ranta kan konformitet géra att ledamoten ocksa
rostar for ofdrandrad réanta — mot sin egen overtygelse. Grupptédnkande skulle
kunna uppsta genom att kommittén blir valdigt sammansvetsad och riskerar att
bortse fran avvikande uppfattningar bade inom och utanfér centralbanken.

For att minska risken for grupptdankande i den penningpolitiska beslutsprocessen
ar det viktigt att kommittémedlemmarna har olika bakgrunder och erfarenheter.
Medlemmarna ska ha mojlighet att utrycka olika asikter, och diskussionerna boér
kdnnetecknas av respekt och en vilja att lyssna pa de Ovriga.

Mojligheten att reservera sig mot majoritetens beslut ar central. Den utgér en
viktig mekanism for att uppmuntra en konstruktiv diskussion i kommittéer. Under
senare ar har diskussionen om socialpsykologiska aspekter pa penningpolitiskt
beslutsfattande fatt fornyad kraft, bland annat som en foljd av att inflationen steg
s& mycket och kraftigt under 2021 och 2022.%*

| var kommentar diskuterar vi ocksa hur livserfarenheter kan paverka ekonomiska
beslut.*® Individer paverkas under I&ng tid av att ha upplevt dramatiska
ekonomiska hindelser. Det giller dven episoder av hog inflation.'® Exempelvis
finns indikationer pa att ledamoter i Federal Reserves penningpolitiska kommitté
som har upplevt "The Great Inflation” under 1970- och 1980-talet forordade en
stramare penningpolitik &n yngre ledaméter som inte hade upplevt den.’

11 Se SOU 2019:46.

12 Se exempelvis Breman och Lagerwall (2024) for en diskussion.
13 Se Sibert (2005).

14 Se Blanchflower och Levin (2023).

15 For en langre oversikt, se exempelvis Malmendier (2021).

16 Se Salle m.fl. (2024).

17 Se Malmendier m.fl. (2020).
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Lat mig ge tva konkreta exempel fran de senaste aren pa hur beslut kan ha
paverkats av grupptankande och livserfarenheter: ett positivt och ett negativt.
Bada ar relaterade till beslut vi fattade i samband med pandemin.

| borjan av pandemin fanns fa historiska exempel och modeller att anvdnda for att
bedéma hur en pandemi paverkar ekonomin och inflationen. Det fanns dessutom
en osdkerhet kring hur lange pandemin skulle besta, och om och nar eventuella
vaccin skulle finnas tillgangliga. Samtidigt var behovet stort av att agera for att
undvika en finansiell kris och motverka de negativa ekonomiska effekterna pa
ekonomin.

Att folja och lara sig av andra centralbanker ar viktigt, men det finns en risk for
grupptankande mellan och inom centralbanker nar beslut ska fattas under stor
osdkerhet.

Exempelvis kdpte Federal Reserve och ECB vardepapper i stor omfattning under
pandemin. Riksbanken gjorde ocksa det for att motverka att pandemin utloste en
finanskris och en djup ekonomisk nedgang och for att bidra till prisstabilitet. |
Sverige foll inflationen under noll i april 2020.

Direktionen var enig i besluten i mars 2020 och aven kring att utoka
vardepapperskopen i juni samma ar. Men jag och min kollega Martin Flodén
reserverade oss mot de ytterligare vardepapperképen i november 2020. Det ar ett
positivt exempel pa att vi undvek gruppténkande kring vardepapperskopen.

Det negativa exemplet ar fran februari 2022. | efterdyningarna av pandemin
pressades globala energipriser upp och inflationen hade borjat stiga, framst i USA
men dven KPIF-inflationen i Sverige. Inflationen matt med KPIF exklusive energi
var fortfarande lag. Direktionen beslutade att ldmna styrrantan oférandrad vid
motet i februari, och vi hade dven en prognos att styrrantan skulle vara
oférandrad under ytterligare ett par ar.

Men min bedémning ar att vi praglades av den internationella debatten om
"tillfallig inflation” och inte tog in tillrackligt val hur mycket obalanser mellan
utbud och efterfragan kunde paverka inflationen framover.

Dessutom kan erfarenheten av manga ar med inflation under malet ha bidragit till
att vi underskattade risken att inflationen skulle stiga. Vi borde ha dndrat
styrrantebanan for att reflektera att riskerna kring inflationsutsikterna hade
fordndrats. Besluten kring styrrantan och rantebanan var eniga. Men vid samma
mote undvek vi aterigen grupptinkande kring vardepappersképen. Tre av sex
ledamoter (jag, Henry Ohlsson och Martin Flodén) reserverade sig mot fortsatta
aterinvesteringar av vardepapper och ville se en snabbare nedtrappning av

innehaven.
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| efterhand &r det latt att vara sjalvkritisk. Utvarderingar behoéver alltid utga fran
den information som fanns vid beslutstillfallet. Vid motet i februari 2022 hade vi
information fran december 2021 om att den underliggande inflationen foll. Detta
var ocksa fore Rysslands illegala invasion av Ukraina. Dessutom har svensk BNP
reviderats upp i efterhand, sa nu ser efterfragan betydligt starkare ut dn enligt
den information vi hade vid tidpunkten fér motet. Men vi borde battre ha sett till
de speciella omstandigheter som radde efter pandemin, precis som vi framover
behover kunna ta in att historiska samband inte alltid kommer att vara en god
vagledning i en féranderlig omvarld.'® Det har dr exempel pd lardomar frén
pandemin, ett &mne varit féoremal for omfattande diskussion i direktionen. Jag
uppskattar mycket mina kollegor i direktionen, liksom det konstruktiva samarbete
vi har idag.

Lat mig avsluta mina kommentarer om grupptiankande med att betona
forskningens roll for att undvika grupptankande vid beslutsfattande. Det ar viktigt
for oss att bade ha pressen pa oss fran forskare inom centralbanken —som kan
vassa de interna diskussionerna och ha rollen som ”djavulens advokat” — och
utanfér centralbanken — som en del av den allmédnna debatten och for att halla
oss ansvariga for vara beslut. Och forskare har en central roll i den sista punkt jag
vill diskutera idag, ndamligen "forberedelser for framtidens utmaningar — hur vi kan
framja en 6ppen och konstruktiv diskussion om penningpolitiken”.

Att utveckla den penningpolitiska diskussionen och
fora in nya aspekter

Forskning inom nationalekonomi har utvecklats efter kriser. Efter finanskrisen
Okade forskare sitt fokus pa finansiella marknader och hur de bor inkluderas i
teoretiska modeller for att battre forsta kopplingen mellan realekonomi och
finansiell ekonomi.

Aven de ekonomisk-politiska ramverken tenderar att dndras efter kriser. De
nuvarande ramverken i Sverige kom till efter 1990-talskrisen. Inflationsmalet,
industriavtalet och det finanspolitiska ramverket dr sedan dess grundstenar i
svensk ekonomisk politik. Politiker som sjdlva var med och hanterade krisen pa
1990-talet aterkommer ofta till behovet av stabila statsfinanser och vardet av lag
och stabil inflation. Det knyter an till erfarenheters betydelse for ekonomiska
beslut, som jag diskuterade tidigare.

Nu pagar ett intensivt akademiskt arbete for att forsta de senaste arens hoga
inflation. Det har lett till en vag av ny forskning, ofta empirisk, som bland annat
analyserar féretagens prissattningsbeteende och hushallens agerande. Hur

18 Det har diskuteras ocksa i avsnittet “Lardomar av inflationsuppgangen 2022” i Redogorelse for
penningpolitiken 2022; se Sveriges riksbank (2023).
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hushallen uppfattar inflation ar viktigt for hur de agerar och det paverkar i sin tur
inflationen. Jag holl nyligen ett tal om inflationens psykologi som nadstan helt
byggde pa ny forskning frdn de senaste aren.®

Men, det &r illa att vi ska behdva ga igenom en allvarlig kris for att fa battre
kunskap om hur hushallen upplever inflation?® och bildar sina
inflationsférvantningar. Det ar ocksa problematiskt att vi skulle behdva uppleva en
global finanskris innan forskningen fokuserade pa nya modeller som battre
kopplar samman realekonomin och de finansiella marknaderna. Och det hade
varit battre om Sverige inte hade behovt ga igenom en utdragen kris for att
genomfora de ekonomiska reformerna under 1990-talet. Flera ekonomer hade
fort fram den typen av forslag under en lang period och det var forst i sparen av
krisen som de blev verklighet.

Med detta sagt ar det mycket latt att dra en parallell till centralbanker och
klimatfragan. Jag sa i mitt forsta tal pa Riksbanken 2020 att “andra politikomraden
visserligen har mer effektiva verktyg an centralbankerna for att minska
koldioxidutslappen och begransa den globala uppvarmningen”. Tanken med att
klimatforandringar ar viktiga for centralbanker ar inte att ersatta atgarder fran
regeringar som har battre och mer effektiva verktyg for att hantera fragan. Men,
centralbanker kan bidra inom sina mandat: dels genom forskning om hur
klimatforandringarna och omstallningarna fér att hantera dem paverkar
ekonomin och inflationen, dels genom att hantera risker fran klimatférandringar
pa tillgangarna pa sin egen balansrakning.

Jag vill framhalla att min ambition att lyfta fram nya aspekter pa penningpolitiken
inte handlar om "mission creep”, det vill sdga att vi tar pa oss uppgifter som inte
ligger inom vart ansvarsomrade. Vart mandat dr prisstabilitet. Men for att kunna
uppna det behover vi bland annat foérsta klimatrelaterade risker for att kunna gora
bra prognoser framover.

Som jag sa tidigare: "Centralbanken fattar beslut om penningpolitiken utifran
observationer av — och prognoser fér — den ekonomiska utvecklingen.” Men
prognoserna bygger ofta pa bakatblickande data for att skatta historiska
samband. Inom vissa omraden ger det en svag vagledning, vare sig vi behover
hantera de ekonomiska effekterna av en pandemi, geopolitiska konflikter eller
klimatférandringar. Da behover vi ny forskning med stdd i ekonomisk teori for att
kunna vagleda den framatblickande penningpolitiken.

19 Se Breman (2024).
20 Se Afrouzi m.fl. (2024).

8(10)



Tal

Avslutande tankar

Idag har jag lyft fram att en styrka for centralbanker som beslutsfattare ar att vi ar
nara forskarsamhallet. Vi kan ta in nya resultat och samarbeta med forskare for
att forbattra modeller och bidra med beslutsunderlag. Forskare bidrar till att
penningpolitiken kan utvecklas genom att bidra till en konstruktiv diskussion kring
den.

Lunds universitet har en lang tradition av att bidra till den penningpolitiska
debatten i Sverige, fran Knut Wicksell fram till dagens fakultet. Jag vill uppmuntra
alla studenter och unga forskare att fortsatta den traditionen. | en miljé med
geopolitiska spanningar och nya tekniska verktyg som kan sprida och forstarka
desinformation ar er rost viktigare dn nagonsin.

Jag vill avsluta med att betona hur glad och tacksam jag ar fér utnamnandet till
hedersdoktor vid Ekonomihogskolan vid Lunds universitet. Min strdavan ar att
fortsatta forsoka bidra till att utveckla den penningpolitiska diskussionen och féra
in nya aspekter som klimatfragan och beteendeekonomi, eller andra @mnen som
kan ge nya perspektiv pa penningpolitiken.

For mig som beslutsfattare ar det ett privilegium att ha tillgang till forskning av
hog kvalitet, fran var egen forskningsavdelning pa Riksbanken och vid
internationella konferenser i centralbanksvarlden dar beslutsfattare och forskare
mots, och att ha majlighet att besdka och lara mig nya saker av forskare och
studenter vid manga av landets universitet.

Riksbanken ar en myndighet och vi ar en bank. Men vi ar dven en del av
forskarsamhallet. Det ar det som mojliggor vart arbete med att “6versatta
ekonomisk teori till praktisk politik i svara ekonomiska situationer”. Det ar det
som ar penningpolitiskt beslutsfattande.

Tack!
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