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Att vaga tanka annorlunda —om
Riksbankens penningpolitiska
kommunikation”

Tack for inbjudan till denna konferens, med fokus pa hur penningpolitiken bor
forandras och hur vi bor tanka kring osakerhet och risker. Det &r verkligen ett
viktigt amne i dagens turbulenta tider.

Centralbanker brukar ofta sdga att den ekonomiska utvecklingen ar osaker eller
mycket osdker. Det har definitivt gillt under de senaste fem aren. Vi har under
den korta tiden upplevt en pandemi, Rysslands illegala invasion av Ukraina och
den kraftigaste inflationstoppen globalt pa decennier. Nu har det tillkommit
eskalerande geopolitiska konflikter och hojda handelshinder. Den nya utmaningen
ar att den ekonomisk-politiska osakerheten i varlden har 6kat (diagram 1) och
centralbankerna behdver ta hansyn till detta.

Om globala storningar kommer att fortsatta att vara lika vanliga dven framoéver
kan vi inte veta. Men det finns 4nda goda skal att vara forberedd pa att
penningpolitiken kan komma att behdva bedrivas och kommuniceras i en politiskt
och ekonomiskt mer osdker varld.

Centralbanker kan inte gora mycket at osakerheten i den globala ekonomiska och
politiska miljo i vilken de verkar. Daremot ska centralbanker sta for stabilitet nar
mycket annat ar skakigt, inte minst genom uppdraget att halla inflationen Iag och
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ANFORANDE

stabil.! Vad vi som ekonomisk-politiska beslutfattare kan géra ar att minska
osdkerheten hos hushall, foretag och marknadsaktorer om hur vi sjdlva bedomer
laget, vilka viktiga avvagningar vi menar oss sta infor, vilka risker vi ser, och vad vi
bedémer vara den rimligaste penningpolitiska vagen framat — med andra ord att
vara sa transparenta som mojligt. Riksbanken rankas ofta hogt i matningar over
centralbankers transparens, vilket jag ar stolt dver.?

Det ar framfor allt genom kombinationen av tre komponenter i var
kommunikation som vi skiljer oss fran manga andra centralbanker — dar vi, om
man sa vill, har vagat att ténka lite annorlunda och drivit transparensen lite
langre. Mer specifikt publicerar vi:

e enegen ranteprognos

e alternativa scenarier, och

e direktionsledaméternas namn i de penningpolitiska protokollen i
anslutning till deras inlagg.

Jag tankte ga igenom vara erfarenheter av dessa tre kommunikationsverktyg, med
forhoppningen att det kan bidra med nagra anvdandbara perspektiv efter
Bernankes utvardering.

Transparens underlattar kommunikation och
ansvarsskyldighet

Att vara transparent ar inte alltid helt I1att. En hég grad av transparens kan
exempelvis innebdra att man visar prognoser som senare kan behdéva revideras
kraftigt och att meningsskiljaktigheter hos ledamdéterna, som kan tolkas som en
splittring i den penningpolitiska kommittén, kommer fram i ljuset. En farhaga ar
att detta i sin tur minskar fortroendet for centralbanken hos hushall, féretag och
marknadsaktorer, och férsvarar bade penningpolitiken och kommunikationen
kring den. Jag menar att denna farhaga ar 6verdriven och att transparens ar nagot
som underlattar, inte minst i turbulenta tider.

Riksbanken bérjade publicera en prognos for styrrantan 2007. Samma ar borjade
vi i protokollen for de penningpolitiska moétena skriva ut namnen pa ledaméterna i
anslutning till deras inlagg. Nar man val har en prognos for styrrantan blir det
naturligt att borja analysera dven alternativa scenarier. Vi har darfor i stort sett
sedan dess anvant oss av scenarier, dels i vart interna arbete men ocksa i var

1 Denna roll &r ocksa nagot som i allt storre utstrackning har podngterats av centralbanksféretradare runt
om i varlden, se till exempel Macklem (2025), Mann (2025) och Cippolone (2025).

2 Se till exempel Dincer, Eichengreen och Geraats (2022).
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kommunikation. Vi har anvdnt dem bade for att illustrera vilka de férvantade
konsekvenserna skulle bli av en nagot annorlunda penningpolitik an den vi amnat
fora i vart huvudscenario, och for att illustrera hur politiken skulle dndras om
utvecklingen i ekonomin skulle bli annorlunda an vad vi rdknat med. Sedan 2023
ingar scenarier som en central och integrerad del i var penningpolitiska rapport.

Transparens ar viktigt for ansvarsskyldigheten gentemot huvudmannen, i
Riksbankens fall riksdagen. Transparens fyller ocksa funktionen att géra det
lattare for hushall, foretag och marknader att forsta och forutsdga hur
centralbanken kommer att reagera i olika lagen.

Nagot som &r vart att understryka innan jag 6vergar till Riksbankens erfarenheter
av de tre kommunikationsverktygen ar att centralbanker ar olika. Deras mandat ar
olika, penningpolitiska kommittéer skiljer sig i storlek och struktur, liksom de
processer genom vilka ett penningpolitiskt beslut tas fram. Det innebar att det
som fungerar bra for en centralbank inte nédvandigtvis fungerar lika bra, eller
kanske inte ens alls, fér en annan. Jag kommer att aterkomma till det.

Riksbankens rantebana — en prognos, inte ett |6fte

Riksbanken ar en av fa centralbanker som publicerar en prognos for styrréantan
som hela eller majoriteten av direktionen star bakom. Aven Norges Bank och
Reserve Bank of New Zeeland publicerar styrranteprognoser, och Federal Reserve
ger en indikation pa hur styrrantan kommer att utvecklas genom sina sa kallade
dot plots.3

Daremot publicerar manga centralbanker prognoser for andra centrala variabler,
vanligtvis inflationen och olika matt pa realekonomin, som BNP och
arbetslésheten. Dessa prognoser baseras pa att centralbanken bedriver en viss
penningpolitik. Riksbanken fattade 2007 beslutet att dels gora en egen
ranteprognos, dels ocksa kommunicera denna prognos externt, och alltsa inte
bara de prognoser for inflationen och realekonomin som denna penningpolitik
forvantas resultera i. Vi ville visa att hela prognosen hanger ihop och sag fa skal
att utelamna en prognos som vi anda goér, och for en sa central variabel. En

3] en rekommendation till Federal Reserve foreslar Ben Bernanke (2025) att Fed ska bérja publicera en
kvartalsvis Economic Review, med prognoser for centrala makrovariabler, inklusive styrréantan. Prognosen
skulle "agas” av staben, men skulle kunna bygga pa input och kommentarer fran ledaméterna i FOMC.

4 Ett alternativ, som Riksbanken tillampade fére 6vergangen till en egen ranteprognos, ar att prognoserna
for inflationen och realekonomin baseras pa den politik som marknaden férvantar sig att centralbanken
kommer att fora, matt med hjalp av prissattningen pa finansiella marknader.
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slutsats i en utvardering som vi gjorde efter tio ar var ocksa att det interna
analysarbetet hade férbattrats i och med introduktionen av en egen rantebana.®

Utifran ansvarsskyldigheten ar det ocksa en férdel om det tydligt framgar vilka
beddmningar som centralbanken har gjort vid varje tillfalle. En viktig del av
I6pande utvarderingar av penningpolitiken ar att undersdka om ranteprognoserna
verkar rimliga utifran den information som fanns tillganglig vid beslutstillfallet.

Vad kan det da finnas for motiv att inte publicera en ranteprognos, i synnerhet om
man publicerar prognoser for andra variabler? Ett kan vara att, som jag var inne
pa tidigare, centralbanker kan ha ett institutionellt upplagg som goér detta mer
komplicerat. Exempelvis har vissa landers penningpolitiska kommittéer en del
ledamoter med egna ekonomiska sekretariat som tar fram underlag och
prognoser. Det géller till exempel ledaméterna fran de olika distriktbankerna i
Federal Reserves Federal Open Market Committee.®

Ett annat skal kan vara att man befarar att prognosen inte ska uppfattas som just
en prognos, utan som ett /6fte om den politik man kommer att fora. Om
aktorerna i ekonomin tolkar det pa detta satt kan de fatta beslut baserat pa den
publicerade rantebanan i tron att den kommer att gélla nu och framdver. Om
sedan férhallandena dndras, vilket de nastan alltid gor, sa behover
penningpolitiken dndras. Centralbanken kan da fa kritik for att ha ”lurats”.

Det &r alltsa helt centralt att man gor klart att rdntebanan ar just en prognos — och
att transparensen géller prognosen, inte den faktiska penningpolitiken framover.
Den senare ar det helt enkelt valdigt svart att vara transparent om langt i forvag.
Att ranteprognosen ar en “prognos och inte ett |6fte” har genom aren varit nagot
av ett mantra i Riksbankens kommunikation.

Det leder 6ver till ett beslaktat potentiellt problem med att publicera en
ranteprognos, namligen att prognosen nastan aldrig slar in. Som jag redan har
varit inne pa ar detta i och for sig inte sarskilt markligt. Penningpolitiken syftar
oftast till att inom en rimlig tid fora tillbaka inflationen till malet efter en
avvikelse. Prognosen for inflationen blir darfor nastan alltid att den kommer att
landa ndra malet nagon gang inom prognoshorisonten. Men eftersom ekonomin
hela tiden traffas av olika storningar kommer den rantebana som bedéms
astadkomma denna inflationsutveckling att behéva dndras mer eller mindre

5> Sveriges riksbank (2017).

6 Se dock rekommendationen och férslaget av Bernanke (2025) om hur Federal Reserve danda skulle kunna
publicera en ranteprognos.
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kontinuerligt. Att ranteprognoserna inte sallan slar fel ar dirmed snarast “a
feature, not a bug”.

Om man plottar ranteprognoserna over tid kan resultatet ibland bli ganska
spektakuladrt. Under aren fore pandemin var det ganska vanligt att ett diagram
som det nedan publicerades i exempelvis marknadsbrev, ofta med rubriken
"riksbanks-igelkotten” eller “the rikshog” (diagram 2, vanster).

Det ar viktigt att analysera systematiken i prognosfelen. Men man kan notera att
daven marknadens ranteférvantningar foljer ett liknande monster (diagram 2,
hoger). Det beror inte pa att marknaden passivt anammar Riksbankens prognoser.
Den kan mycket val ha en lite annan syn pa vilken penningpolitik Riksbanken
kommer att fora — vilket den inte séllan har haft — och detta skulle i sa fall
avspeglas i marknadsprissattningen. Men att bade Riksbanken och marknaden
ofta gor ungefar samma systematiska prognosfel kan tyda pa att osakerhet har
tenderat att leda till ett félja John-beteende dar ingen vill sticka ut.

Aven om det hade varit 6nskvart att prognoserna battre hade féljt det faktiska
utfallet och varit mindre systematiskt felaktiga, sa menar jag att de har
diagrammen anda ar en ganska bra illustration av citatet som brukar tillskrivas
John Maynard Keynes: “When the facts change, | change my mind - what do you
do, sir?”.

Ett viktigt budskap har ar att det ar naturligt att ranteprognoser visar sig bli fel,
och att det inte dr ndagon dramatik i detta. Vi har inte upplevt att det har paverkat
allmanhetens fortroende for att vi klarar vart uppdrag. Att vi faktiskt andrar
politiken nar omstandigheterna dndras kan ju ses som ett uttryck for just att vi tar
uppdraget pa allvar. Hushall, féretag och marknadsaktorer inser att det skulle vara
betydligt varre om vi inte skulle anpassa politiken, utan istallet strikt skulle folja en
rantebana som av nagon anledning lagts fast en gang for alla, och som over tid
skulle innebadra en allt samre politik.

Utvardering av styrrantans paverkan pa marknadsprissattningen visar att det finns
en hog grad av anpassning pa kort sikt, men mindre pa langre sikt (se diagram 3).
Det ar dock svart att bedéma kausalitet eftersom marknadsaktérer reagerar fore
penningpolitiska méten och ofta foérutser nar rantan kommer att fordandras dven
om det inte var helt forutsett i styrrantebanan. Detta ar ett exempel pa att
marknadsaktorer forstar centralbankens reaktionsfunktion.

Det ar forstas viktigt att kontinuerligt utvardera hur effektiv den penningpolitiska
kommunikationen &ar, och vara beredd att gora férandringar. Nyligen gjorde vi en
viktig forandring i kommunikationen kring rantebanan. Med start i den
penningpolitiska rapporten i mars 2024 boérjade Riksbanken att kommunicera
prognosen for styrrantan pa ett nytt satt som tydliggor skillnaden i hur
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direktionen ser pa prognosen for styrrantan den narmaste tiden och prognosen pa
langre sikt. Osakerheten i prognosen okar forstas med prognoshorisonten,
eftersom sannolikheten 6kar att nya storningar traffar ekonomin.

| det avsnitt i den penningpolitiska rapporten som diskuterar de penningpolitiska
overvagandena fokuserar vi pa direktionens bedémning av styrrantan de
kommande tre kvartalen (se diagram 4). Eftersom det finns mer information om
den ekonomiska utvecklingen den ndrmaste tiden kan direktionen gora en
prognos for de ndrmaste penningpolitiska besluten med storre sakerhet. Den
langre, treariga rantebanan, som ocksa publiceras, ska mer ses som en teknisk
input till de langsiktiga ekonomiska prognoserna.

Scenarier viktiga — aven om man inte kan forutse det
oforutsebara

Ytterligare en fordel med en styrranteprognos ar att den underlattar att arbeta
med alternativa scenarier, eftersom den ar en naturlig utgangspunkt for sadana.
Kombinationen av en ranteprognos och alternativa scenarier hjalper till att
understryka att prognosen ar just en prognos och inte ett l6fte.

Att arbeta med scenarier har blivit sarskilt viktigt under senare ar, nar stora
storningar har visat sig kunna andra férutsattningarna snabbt och mycket. Detta
ar en slutsats som allt fler verkar dra. | sin utvardering av Bank of Englands
prognosprocess och relaterade processer foresprakade Ben Bernanke en utékad
anvandning av alternativa scenarier, som ett satt att underlatta jamforelser av
mdjliga policyalternativ och géra det lattare att illustrera risker i prognosen.’

Som jag noterade tidigare har alternativa scenarier varit ett verktyg i Riksbankens
interna analys och externa kommunikation ungefar lika lange som vi har
publicerat en rantebana, det vill siga sedan 2007.8 Fram till 2015 fanns scenarier
beskrivna i ett sarskilt kapitel. | samband med att vi sag 6ver utformningen av den
penningpolitiska rapporten overgick vi darefter till att ha med scenarier nér vi
sarskilt ville betona vissa risker och osdkerheter. | en miljé med stora och
frekventa makroekonomiska stérningar 6kar behovet av att kunna illustrera
alternativa utvecklingsvagar for ekonomin. Fran den penningpolitiska rapporten i

7 Bernanke (2024). Bank of England har ocksa borjat introducera scenarier mer i sin kommunikation, se till
exempel Lombardelli (2025a). Bernanke (2025) rekommenderar ocksa att Federal Reserve i den foreslagna
nya kvartalsvisa publikationen Economic Review inkluderar alternativa scenarier och dessas implikationer.

8 Leeper (2003) rekommenderade tidigt Riksbanken att bérja anvénda alternativa scenarier, i en utvardering
av de davarande inflationsrapporterna.
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april 2023 presenterar vi aterigen alternativa siffersatta banor for inflationen, BNP
och styrrantan i varje penningpolitisk rapport.®

Exakt vilken form som scenarierna bor ha kan alltid diskuteras. De behdver inte
nodvandigtvis vara siffersatta. Det viktiga ar att de ger en god bild av en
utveckling som centralbanker bedémer skulle kunna intraffa och indikerar hur
penningpolitiken kommer att foras i ett sddant fall — att de berattar en ganska
utforlig historia.

Att arbeta med scenarier kan ha sina utmaningar. En poang med
alternativscenarier ar att forbereda hushall, foretag och marknadsaktorer pa att
utvecklingen kan bli betydligt annorlunda an i prognosens huvudscenario. Men
scenarierna kan bara avspegla kdnda risker - man kan inte forutse det
ofdrutsebara. Exempelvis var det formodligen fa som i slutet av 2019 6vervagde
att inkludera ett scenario dar det plotsligt skulle bryta ut en pandemi. Pa samma
satt var det i slutet av 2021 sannolikt fa som 6vervagde att analysera de
ekonomiska effekterna i ett scenario dar Ryssland skulle attackera Ukraina. Men
som det mesta annat handlar det om grader och nyanser, och med grundlig analys
och ett visst matt av fantasi gar det ofta att konstruera scenarier som skiljer sig
ganska mycket fran huvudscenariot.

Ibland blir det till och med oundvikligt att anvanda sig av scenarier nar
penningpolitiken ska kommuniceras. Exempelvis valde Bank of Canada att i sin
penningpolitiska rapport i april i ar inte presentera nagot huvudscenario dver
huvud taget, utan i stillet tvd méjliga scenarier fér utvecklingen framdver.1° Skilet
var osakerheten kring USA:s tullpolitik — vilka tullar som i slutdnden kommer att
gélla och hur lange, omfattningen av motatgarder fran Kanada och andra lander,
samt vad framtida handelsférhandlingar skulle kunna resultera i.

Det kan vara vart att understryka att alternativa scenarier for styrrantan, i den
man de ar siffersatta, lika lite som styrréantebanan i huvudscenariot dr nagot /I6fte
om den politik som kommer att foras i olika situationer. Det dr inte sannolikt att
ett alternativt scenario kommer att se ut exakt som det ar beskrivet i forvag,
eftersom det hela tiden hander andra saker som ocksa maste vagas in.

9| Redogorelse for penningpolitiken 2022 (Sveriges riksbank, 2023) finns ett avsnitt med rubriken
“Lardomar av inflationsuppgangen 2022”, dar en slutsats ar att alternativa scenarier i hogre grad bor
integreras i den penningpolitiska strategin och kommunikationen. En 6kad anvandning av scenarier var
ocksa en rekommendation i utvarderingen av penningpolitiken 2022 av Hassler m.fl. (2023).

10 Bank of Canada (2025). Under pandemin gjorde den stora osakerheten att dven Riksbanken inledningsvis
valde att publicera alternativa scenarier och inget huvudscenario.
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Ett tydligt exempel pa detta fanns i Riksbankens penningpolitiska rapport i
december forra aret. D3 var ett alternativscenario att inflationen skulle stiga upp
mot 3 procent (se diagram 5). Det baserades pa att den geopolitiska oron skulle
Oka ytterligare i samband med handelskonflikten, och leda till stigande
ravarupriser och 6kad protektionism. Vi betraktade inte scenariot som speciellt
sannolikt, men i bdrjan av aret steg inflationen dnda till strax under 3 procent.?
En del bedomare undrade da om vi inte borde héja réntan i enlighet med detta
scenario. Men dels fanns fa tecken pa den typ av indirekta stérningar och
andrahandseffekter som scenariot baserades pa. Dels var den hogre inflationen
till stor del ett resultat av korgeffekter vid berdakningen av KPIl-korgen. Vi valde
darfor att inte reagera pa den hogre inflationen.

Sammanfattningsvis ar min bedémning att det kommer att bli allt vanligare att
scenarier far en roll i den penningpolitiska kommunikationen. Det géller forstas
sarskilt om den globala makroekonomiska miljon dven framover kommer att
kdnnetecknas av stora och frekventa storningar. Scenarier blir ett naturligt satt for
centralbanken att analysera och kommunicera kring olika risker.'? Och som &r
fallet med de flesta andra kommunikationsverktyg sa kommer ekonomins aktérer
att bli mer vana och hemmastadda med alternativscenarier ju mer centralbanker
anvander dem.

De alternativa scenarierna hjalper ocksa ledamoterna att diskutera nyanser och
skillnader i deras syn pa de ekonomiska utsikterna. For Riksbankens del framgar
dessa i de olika ledamdternas individuella uttalanden i det penningpolitiska
protokollet.

Namn i protokollen 6kar ocksa transparensen

| juni 2007 borjade Riksbanken i protokollen skriva ut vem som sagt vad vid de
penningpolitiska motena. Detta ar fortfarande ovanligt i centralbanksvarlden. Den
enda centralbank som mig veterligt ocksa inkluderar namn i sina protokoll dr den
tjeckiska centralbanken, som bérjade med detta 2020.3

Riksbankens forskning visar att den mest noterbara effekten har blivit att
ledamoterna lagger ned storre moda pa att utforligt forklara sina

11 Inflationen matt med malvariabeln KPIF uppgick till 2,9 procent i februari och med energipriser
bortraknade till 3 procent.

12 Det ar ocksa mojligt att anvandningen av scenarier och den interna diskussionen kring dem kan minska
risken for grupptankande, dar den penningpolitiska kommittén laser sig vid ett enda scenario. Jag diskuterar
risken for grupptankande i Breman (2024).

13 Filacek och Kokesova Matéjkova (2022) redogor for den tjeckiska centralbankens erfarenheter av att
publicera namn i protokollen. Dessa ar positiva och snarlika Riksbankens.
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stallningstaganden.'® Detta har lett till att protokollen i genomsnitt har blivit
langre (se diagram 6). Det avspeglar dock inte att sjdlva diskussionen har blivit
mer omfattande, utan att inldggen i genomsnitt dr lingre men farre.’

Det har ocksa lett till att ledamoterna oftare hanvisar till egna tidigare inldgg och
bedémningar, nagot som givetvis var mojligt dven nar protokollen var anonyma.
Man kan majligen se detta som ett uttryck for att ledamoterna kdnner storre
ansvar for sina stallningstaganden 6ver tid, och dndrar uppfattning bara om de har
en bra och vil underbyggd motivering.'® Penningpolitiken blir ddrmed mer
konsistent och férmodligen mer forutsagbar. En mojlig nackdel skulle kunna vara
om ledamoterna alltfor [ange hanger kvar vid en uppfattning som de tidigare gett
uttryck for.

Min beddmning ar att fordelarna overvager, framfor allt genom att var och en kan
se hur alla ledamoter har resonerat, vilka 6vervaganden de har gjort och vilka
motiv de lyfter fram. Utomstaende bedomare kan sedan sjdlva avgora hur rimliga
de tycker att argumenten ar.

Det penningpolitiska beslutet ar slutresultatet av en flera veckor lang analys- och
tankeprocess, med interaktion mellan direktionen och staben, och mellan
direktionsmedlemmarna sjalva. Mitt intryck ar att det har sattet att komma fram
till ett penningpolitiskt beslut dr langtifran unikt for Riksbanken. Det &r sannolikt
mer regel an undantag att ledamoterna i de flesta centralbanker har bestamt sig
for hur de ska résta nagon gang under denna process, redan innan det
penningpolitiska moétet. For att 6ka inblicken i den tidigare policyprocessen
innehaller Riksbankens protokoll en kort sammanfattning av diskussionerna under
de forberedande motena. Det ska ocksa understrykas att Riksbankens huvudman
riksdagen ar néjd med denna ordning utifran maojligheten att halla Riksbanken
ansvarsskyldig.

14 Se Apel m.fl. (2025). En omstandighet som &r vard att beakta har ar att dven ranteprognosen bérjade
publiceras 2007. Aven om det &r rimligt att anta att ledaméternas incitament att utforligt forklara sina
individuella stallningstaganden 6kade nar deras namn bdérjade skrivas ut i protokollen, sa kan ocksa
diskussioner kring ranteprognosen ha bidragit till att inldggen och protokollen har blivit langre.

5 Den tidigare direktionsledamoten Martin Flodén beskriver det pa foljande satt: ”Att protokollen
publiceras pa det har sattet har medfort att vi i direktionen noga férbereder vara inlagg. Det brukar darfor
sallan uppsta nagot spontant meningsutbyte pa motena. De viktiga diskussionerna och meningsutbytena
sker istéllet pa en rad moten mellan direktionen och bankens tjansteman under veckorna fore det
penningpolitiska métet.” (Flodén, 2024). Aven den tidigare ledamoten Lars E.O. Svensson har beskrivit det
pa ett liknande satt: ”Diskussionen vid det slutgiltiga penningpolitiska sammantradet, som leder till
protokollen med namngivna inldagg, bérjar inte fran noll, utan ar en kulmen pa och sammanfattning av dessa
sammantraden. Darfor bor man inte forvanta sig alltfor mycket spontanitet, utan snarare en presentation
av de viktigaste sammanfattande punkterna och respektive ledamots skal till sitt beslut.” (Svensson, 2009, s.
27).

16 Se Flodén (2024).
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Om ledamoternas namn ska framga i de penningpolitiska protokollen &r
formodligen ett val som centralbanken ofta sjalv kan gora. Jamfort med att
publicera en representativ styrranteprognos ar detta sannolikt mindre beroende
av det institutionella upplagget. Men att sa fa centralbanker valt att publicera
namn i protokollen tyder pa att man befarar att det ar forknippat med vissa
problem. Det kan exempelvis vara sa att centralbanken ser en poang med att den
"talar med en rost”, och att man menar att det bara skulle bidra till osédkerhet och
forvirring om enskilda, identifierbara ledamoter detaljerat skulle redogora for sin
personliga syn i olika fragor — i synnerhet om den ar en annan dn majoritetens.
Har kan jag bara konstatera att detta ar inget som Riksbanken har upplevt som ett
problem, utan nagot som ekonomins aktorer ser som helt normalt.

Jag kan forstas bara redovisa Riksbankens erfarenheter under de snart arton ar
som vi har inkluderat namn i protokollen. Min uppfattning ar att detta har okat
transparensen kring vilka bedémningar som olika direktionsmedlemmar gor i olika
fragor, och att detta i sin tur har underlattat for hushall, foretag och
marknadsaktorer bade att forsta den politik vi bedriver och hur den eventuellt kan
komma att andras. Media rapporterar ocksa rutinmassigt om diskussionen i
protokollet. Protokollen ses idag som ett av Riksbankens naturliga
kommunikationsverktyg.

Transparens bygger fortroende

Lat mig sammanfatta genom att understryka tre huvudpunkter.

For det forsta bygger vi, enligt min erfarenhet, fértroende bland bade
marknadsaktorer och allmanhet genom att vara transparenta. Riksbankens
strategi att publicera en prognos for styrrantan, alternativa scenarier och
protokoll med namn skapar forstaelse for penningpolitiken, och for de ofta svara
avvagningar den star infér. En sadan forstaelse okar fortroendet for
penningpolitiken, snarare dn minskar det, vilket i sin tur gor politiken lattare att
bedriva.

For det andra, “one size does not fit all”. Centralbanker ar olika. Skillnaderna kan
exempelvis ha historiska, politiska eller kulturella orsaker. Hur transparent en
centralbank &r, och kan vara, handlar inte bara om vilka ambitioner den sjélv eller
dess uppdragsgivare har. Det handlar ocksa om faktorer som till exempel hur det
penningpolitiska ramverket ar utformat och hur dess penningpolitiska kommitté
ser ut. Att Riksbanken kan vara sa transparent forklaras inte bara av att vi har
ambitionen att vara det, utan ocksa om att vi har goda férutsdttningar att vara
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det. Icke desto mindre menar jag att man bér efterstrava en s hog grad av
transparens som majligt, och framfor allt att man inte bér avsta pa grund av
farhagor om att ndgot hemskt kan handa om man ”avsl6jar for mycket”.

For det tredje ar anvandningen av alternativa scenarier det
kommunikationsverktyg av de tre som jag har diskuterat som ar minst beroende
av det institutionella upplagget. Varje centralbank som presenterar prognoser,
vare sig de ar siffersatta eller bara beskrivna i ord, kan ocksa presentera scenarier
for hur utvecklingen kan komma att bli om det intréffar handelser som gor att
huvudscenariot inte realiseras. Som jag redan har varit inne pa sa ar detta nagot
som jag tror att allt fler centralbanker kommer att gora, i synnerhet om den
ekonomisk-politiska osdkerhet som vi upplever idag kommer att besta.

Temat for denna konferens ar hur vi ska tanka kring osakerhet och risker. Som jag
konstaterade tidigare kan centralbanker inte géra mycket at osdkerheten i den
globala ekonomiska och politiska milj6 i vilken de verkar. Om denna skulle visa sig
bli fortsatt lika turbulent dven framdéver ar det basta centralbankerna kan gora att
bidra till stabilitet genom att foérsoka klara sitt uppdrag. Jag menar att en hog grad
av transparens ar nadgot som underlattar i det arbetet.
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Diagram 1. Economic Policy Uncertainty Index
Index
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Anm. Avser hela vérlden. Indexet baseras pa omndamningar av ekonomisk-politisk osdkerhet i
tidningsartiklar. Det globala mattet &r ett BNP-viktat genomsnitt av nationella index. Dessa
index ar standardiserade sa att 100 motsvarar genomsnittet av omnamningar aren 1997-2015.

Kalla: Economic Policy Uncertainty.

Diagram 2. Riksbankens prognoser och marknadsférvantningar for styrrantan
Procent
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Anm. Marknadsforvantningarna avser forvantningar enligt terminsprissattning dagen fore det
penningpolitiska motet. Kvartalsmdssig data.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 3. Skillnad mellan Riksbankens prognos och marknadens forvantningar
pa styrrintan
Skillnad i procentenheter
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Anm. Skillnader mellan Riksbankens prognos for styrrantan och marknadsférvantningar pa
styrrdntan vid samtliga penningpolitiska beslut 2008-2025. Marknadsforvantningar avser
forvantningar enligt terminsprissattning dagen innan ett penningpolitiskt mote, och har
omvandlats till kvartalsdata. Skillnader pa ett och tva ars sikt avser glidande medelvarden av de
senaste tre observationerna och skillnader pa tre ars sikt avser glidande medelvarden av de
senaste sex observationerna.

Kélla: Riksbanken.
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Diagram 4. Prognos for styrrdntan pa lang och kort sikt
Procent
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Anm. Fran den penningpolitiska rapporten i mars 2025. Heldragen linje avser utfall och
streckade/prickade linjer avser Riksbankens prognos. Utfall for styrréantan ar dagsdata och
prognos avser kvartalsmedelvarden. Den 6versta bilden visar prognosen for styrrantan pa kort
sikt och baseras pa den langa rantebanan i det nedre vdnstra diagrammet. Den prickade linjen
illustrerar att prognosen for styrrantan pa langre sikt omgéardas av stor osdkerhet.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. Riksbankens scenarier for inflationen och styrrdntan
Arlig procentuell férandring (vénster) och procent (hoger)
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Anm. Scenarier fran den penningpolitiska rapporten i december 2024. Heldragen linje avser
utfall, och stracker sig till det forsta kvartalet 2025. Inflation avser KPIF. Kvartalsmdssig data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 6. Antal meningar i de penningpolitiska protokollen
Antal
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Anm. Data i uppsatsen tacker endast perioden 2000-2018.
Kalla: Apel m.fl. (2025).
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