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Penningpolitisk kommunikation i
brytningstid®

Centralbankers penningpolitik har stallts infor stora utmaningar de senaste aren.
Som en foljd av det har deras kommunikation till viss del forandrats. Manga
centralbanker har tonat ned sin vagledning om den framtida penningpolitiken, sa
kallad "forward guidance”. Vanliga uttryck ar att man i stallet sager sig vara
”databeroende” och bedriva penningpolitiken “méte for mote”. Aven om det,
som vi ska se, finns en del naturliga forklaringar till denna omsvangning ar den
inte oproblematisk. Jag menar att det ar bade mojligt och dnskvart att fortsatta
med framatblickande vagledning, om &n i en kanske lite anpassad form. Det ar vad
jag ténkte prata om idag.

Det finns tvd huvudsakliga forklaringar till att centralbanker blivit mindre bendgna
att vagleda om framtiden. En ar att erfarenheterna av framatblickande vagledning
under senare ar inte har varit speciellt goda. Innan inflationen bérjade stiga
globalt 2021-2022 hade centralbankerna ldnge haft svart att fa upp inflationen till
malet. Man rdknade med att detta var ett varaktigt fenomen och signalerade
darfor, explicit eller implicit, att rantan sannolikt skulle vara fortsatt Iag under lang
tid framover.!

Nér inflationen val bérjade stiga gjorde manga centralbanker bedémningen att
den hogre inflationen var "transitory”, 6vergaende, och snart skulle aterga till
malet. Den hogre inflationen visade sig visserligen inte heller bli bestaende, men
den foll inte tillbaka av sig sjalv. For att den skulle aterga till malet kravdes att

* Jag vill tacka Mikael Apel och Mika Lindgren for hjalp med talet, Hanna Armelius, Carl Andreas Claussen,
Charlotta Edler, Marie Hesselman, Caroline Jungner, Asa Olli Segendorf, Anna Seim och Ulf Séderstrom for
vardefulla synpunkter samt Elizabeth Nilsson for dversattningen till engelska.

L Att problemen med varaktigt alltfor 1ag inflation och laga rantor uppfattades som ett stort problem
avspeglas i Federal Reserves och ECB:s strategioversyner vid den har tiden (se t.ex. Powell, 2020 och ECB,
2021). Dessa inneholl atgarder for att minska risken att penningpolitiken begransas av att styrrantan under
langa perioder ligger vid den effektiva nedre gransen.
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ANFORANDE

centralbankerna stramade at penningpolitiken forhallandevis kraftfullt.
Véagledningen fore och i borjan av inflationsuppgangen blev alltsa missvisande
(diagram 1). Man kan darfér férmoda att en forklaring till den numera nedtonade
penningpolitiska vagledningen &r att “brant barn skyr elden”.

Diagram 1. Rinteprognoser strax fore och i bérjan pa inflationsuppgangen
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Anm. Dot plot visar FOMC-medlemmarnas medianbeddmning av den framtida styrrantan.
Eftersom inflation steg tidigare i USA &n i Sverige skiljer sig tidpunkterna for prognoserna at
mellan ldanderna. Heldragen linje avser faktisk styrrdnta och streckad linje visar prognos.

Kéllor: Federal Reserve och Riksbanken.

Diagram 2. Ekonomisk-politisk osdkerhet
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Anm. Normaliserat index 6ver antal nyhetsartiklar i USA som namner ekonomisk-politisk
osdkerhet. 100 innebar att 1 procent av artiklarna handlar om ekonomisk-politisk osdkerhet.

Kalla: Economic Policy Uncertainy.
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Den andra och delvis relaterade forklaringen &r att varlden de senaste fem aren
har upplevt av en rad stora stérningar som 6kat osdkerheten overlag (diagram 2).
Vi har genomgatt en pandemi, Ryssland har invaderat Ukraina, vi har haft den
hogsta inflationstoppen pa decennier, vi har sett 6kade oroligheter och krig i
Mellanéstern och andra delar av varlden, och sedan i fjol ocksa erfarit nivaer pa
tullsatser i delar av varldshandeln som inte setts pa nastan hundra ar. Om
utvecklingen i varlden ar sarskilt osdker ar det svarare att uttala sig om framtiden.
Detta géller forstas dven for centralbanker, som darfor kan ha blivit mindre
bendgna att kommunicera framatblickande.

Transparens och framatblickande vagledning viktigt i

turbulenta tider

Men anta att virlden varaktigt verkligen har blivit mer turbulent. Ar det da en klok
strategi att centralbankerna drar ner pa sin framatblickande vagledning och sager

mindre om vad de tror om framtiden? Jag tror inte det. Man kan argumentera for

att det ar just i osdkra tider som vagledning verkligen behovs och efterfragas.

Centralbanker kan inte gora mycket at osdkerheten i den ekonomiska och
politiska miljo i vilken de verkar. Men vad de kan gora ar att minska osakerheten
hos hushall, foretag och marknadsaktérer kring vilka bedémningar centralbanken
sjalv gor — och som den oundvikligen maste gora. Centralbanken kan forklara hur
den beddmer det aktuella ldget, vilka viktiga avvagningar den menar sig sta infor,
vilka risker den ser och framfor allt vad den beddmer ar den rimligaste
penningpolitiska vagen framat. Med denna definition handlar framatblickande
vagledning valdigt mycket om transparens. Begreppen kan i stort sett anvandas
synonymt, som jag ser det.

Ett viktigt syfte med transparensen ar att beskriva det som brukar kallas
centralbankens penningpolitiska reaktionsfunktion. Om hushall, foretag och
marknadsaktorer har denna reaktionsfunktion hyggligt klar for sig sa vet de pa ett
ungefar vad centralbanken kommer att gora i olika situationer som kan
uppkomma. Aven om den ekonomiska miljén i évrigt dr turbulent sa bidrar
darmed i varje fall inte penningpolitiken i sig sjalv till mer osakerhet.

Centralbanken kan vara transparent pa flera sitt.2 Ett satt &r att den indikerar
vilken styrranta den rdknar med att satta framoéver utifran den information den
har idag - alltsa att gbra en rdanteprognos. Ett annat &r att den indikerar hur den
kan férvantas reagera om utvecklingen inte blir som den har téankt. Det senare kan

2 Under 2025 héll Riksbanken flera tal om Riksbankens transparens och penningpolitiska kommunikation.
Dessa finns sammanfattade i Breman och Seim (2025).
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redovisas i form av alternativa scenarier och ar ett satt for centralbanken att saga:
”0Om utvecklingen i stallet skulle bli pa det héar sattet, sa raknar vi med att gora sa
har.” Det kan bland annat vara ett bra satt att ta hojd for, och férbereda hushall,
foretag och marknadsaktorer p3a, att riktigt oonskade scenarier faktiskt da och da
kan intraffa.

Riksbanken ar en av fa centralbanker som publicerar en prognos for styrrantan.
Aven Norges Bank och Reserve Bank of New Zeeland publicerar
styrranteprognoser, och Federal Reserve ger en indikation pa hur styrrédntan
kommer att utvecklas genom sina sa kallade dot plots. | princip alla centralbanker
med inflationsmal gér prognoser for bade inflationen och den realekonomiska
utvecklingen men praxis har i de flesta fall stannat for att géra dessa prognoser
baserat pa ett “exogent” antagande for penningpolitiken. Redan innan inflationen
steg 2021-2022 fanns det alltsa en skepsis bland centralbanker att ge relativt
specifik framatblickande vagledning.

Riksbanken borjade publicera styrranteprognoser 2007. Vi fattade da beslutet att
dels gbra en egen ranteprognos, dels ocksd kommunicera den externt, och alltsa
inte bara att publicera de prognoser for inflationen och realekonomin som
penningpolitiken férvantades resultera i. Innan dess baserade dven Riksbanken
sina prognoser for inflationen och realekonomin pa ett exogent antagande for
penningpolitiken, namligen den politik som marknaden forvantade sig att vi skulle
komma att bedriva. Det ar dock svart (i sjalva verket faktiskt omojligt) att entydigt
betinga en makroprognos pa ett exogent penningpolitiskt antagande. Det var ett
viktigt skal till att Riksbanken ganska snabbt 6vergav detta forfarande. Vi ville visa
att hela prognosen hanger ihop och sag ingen anledning att utelamna en prognos
som vi dnda maste gora, och for just den variabel som dessutom dr den mest
centrala och som vi sjadlva har fullstéandig kontroll 6ver. En slutsats i en utvardering
som vi gjorde efter tio ar var ocksa att det interna analysarbetet och kvalitén i
policydiskussionerna hade forbattrats i och med introduktionen av en egen
rantebana.?

Men fragan handlade ocksa om legitimitet och ansvarsutkravande. Utifran
ansvarsutkravandet ar det en foérdel om det tydligt framgar vilka bedémningar
som centralbanken har gjort vid varije tillfalle. En viktig del av att I6pande
utvardera penningpolitiken ar ju att undersdka om rantebesluten och
ranteprognoserna verkade rimliga utifran den information som fanns tillganglig
vid beslutstillfdllet.

3 Sveriges riksbank (2017).
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Varfor publicerar sa fa centralbanker ranteprognoser?

Varfor ar det da sa fa centralbanker som publicerar prognoser for styrrantan? Jag
kan tanka mig tre anledningar. En hdnger ihop med att penningpolitiska
kommittéer ser olika ut — de kan vara olika stora, innehalla externa ledamoter och
ledamoterna kan vara utspridda geografiskt, vilket ar fallet med ECB och Federal
Reserve. Om kommittén bestar av manga medlemmar som kommunicerar relativt
sdllan med varandra och kanske bara traffas i samband med att beslut ska fattas
kan det vara svart att komma Overens om en rdanteprognos som representerar
centralbankens samlade syn.

Riksbankens direktion ar forhallandevis liten, ledamoterna pratar med varandra
mer eller mindre dagligen och de ar involverade i prognos- och policyprocessen i
stort sett fran start.* Det &r formodligen en omstandighet som gor det ganska
mycket lattare att i samband med rantebeslutet publicera en prognos for
styrrantan som hela eller majoriteten av direktionen kan sta bakom.

Min bild ar dock att Riksbankens organisation och struktur inte ar unik i
centralbanksvarlden. Riksbankens direktion och arbetsformer for penningpolitiken
skiljer sig formodligen inte sarskilt mycket fran hur det ser ut i manga andra
mindre centralbanker.

Men dven centralbanker med storre och geografiskt spridda kommittéer skulle
kunna publicera en prognos for styrrantan. | en rekommendation till Federal
Reserve foreslar den tidigare Fedchefen Ben Bernanke att Fed ska borja publicera
en kvartalsvis Economic Review, med prognoser for centrala makrovariabler,
inklusive styrrantan. Prognosen skulle gbras och "dgas” av staben, men skulle
kunna bygga pa synpunkter och éverviaganden fran ledaméterna i FOMC.>
Bernanke menar att dven om stabens ranteprognos inte nédvandigtvis alltid exakt
avspeglar majoritetens syn sa ar den en viktig utgangspunkt som ledamoterna
diskuterar vid motena och forhaller sig till i sin argumentation. Det gor att den
anda blir intressant for bedémare och ger tydligare framatblickande vagledning an
dagens dot plots.

Ett annat skal till att centralbanker valjer att inte publicera prognoser for
styrrdntan kan vara att man befarar att prognosen inte ska uppfattas som just en
prognos, utan som ett |6fte om vilken politik man kommer att fora. Aktorerna i
ekonomin kan da fatta ekonomiska beslut baserat pa den publicerade rantebanan
i tron att den kommer att galla mer eller mindre oavsett vad som hander. Om

4 For en beskrivning av Riksbankens policyprocess, se Sjodin (2022).
5> Bernanke (2025).
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forhallandena sedan dndras, vilket de nastan alltid gor, sa behéver
penningpolitiken ocksa anpassas och da kan centralbanken fa kritik fér att ha
"lurats”. Det &r alltsa helt centralt att centralbanken gor klart att rantebanan ar
just en prognos och inte ett |6fte — och att transparensen galler prognosen och
inte den politik som faktiskt kommer att foras under flera ar framéver. Den senare
ar det helt enkelt valdigt svart att vara transparent om, sarskilt langt i férvag.®

Ett tredje och relaterat skal till att centralbanker kan tveka infor att publicera en
réanteprognos ar att prognoser nastan aldrig slar in. Felaktiga ranteprognoser
skulle kunna betraktas som en prestigeforlust for centralbanken och en farhaga
kan vara att det kan minska fértroendet fér bankens kompetens hos hushall,
foretag och marknadsaktorer. Det kan darfor vara bekvamt och mer “sakert” att
vara ganska vag om vad man tror om penningpolitiken framover.

Men &dven detta kokar ner till en fraga om kommunikation och att satta
forvantningarna ratt. Att ranteprognoser slar fel ar inte sarskilt markligt.
Penningpolitiken syftar oftast till att inom en inte alltfér avlagsen tid fora tillbaka
inflationen till malet efter en avvikelse. Prognosen for inflationen blir darfor
nastan alltid att den kommer att landa nara malet ndgon gang inom
prognoshorisonten, om arbetet ocksa baseras pa en prognos av styrrantan. Men
eftersom ekonomin |6pande traffas av olika storningar kommer den rantebana
som bedéms astadkomma denna inflationsutveckling att behdva andras mer eller
mindre kontinuerligt. Att ranteprognoserna slar fel — eller for 6vrigt att
inflationsutfallet nastan aldrig hamnar pa exakt 2 procent — &r darmed snarast “a
feature, not a bug”.

Modifiering av Riksbankens framatblickande vagledning

En viktig slutsats fran Riksbankens numera ganska langa erfarenhet av att
publicera en ranteprognos ar att dven om prognosen visar sig bli fel sa ar detta
ingen katastrof. Att vi faktiskt andrar politiken ndr omstandigheterna andras ar ju
snarast ett uttryck for att vi tar vart uppdrag pa mycket stort allvar. Ekonomins
aktorer inser forstas att det skulle vara betydligt varre om vi inte skulle anpassa

6 Ibland kan penningpolitiken innehalla vissa inslag av 16ften, pa sa satt att centralbanken betingar sitt
agerande pa en viss utveckling, i enlighet med pa forhand bestdamda och klargjorda principer. Exempelvis
skulle det kunna klargoras att styrrantan kommer att hallas oférandrad till dess att inflationen, eller kanske
nagot matt pa utvecklingen i realekonomin, natt en viss niva. En sddan typ av véagledning ar forknippad med
vissa risker men kan ibland vara bade motiverad och effektiv. Bank of Englands framatblickande vagledning i
termer av arbetsloshet 2013—-2014 brukar ibland anges som ett inte helt lyckat exempel pa ett sadant l6fte.
Bank of England meddelade i augusti 2013 att man hade for avsikt att inte hoja styrrantan, som da var 0,5
procent, férran arbetslosheten hade sjunkit till 7 procent. Redan i januari 2014 1ag dock arbetslosheten i
princip pa 7 procent, vilket man hade raknat med skulle intraffa forst i bérjan av 2016.
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politiken, utan istallet strikt folja en rantebana som lagts fast en gang for alla, och
som over tid skulle innebara en allt samre politik.

Paradoxalt nog kan episoden nér inflationen 6verraskande steg kraftigt for nagra
ar sedan ha varit till nytta i det hir avseendet. Aven om de flesta centralbanker pa
ett eller annat satt hade indikerat att inflation och rantor skulle komma att vara
Iaga under lang tid framat, sa blev det tydligt att de dndrade sig nar
forutsattningarna andrades. Det bor ha gjort ekonomins aktorer mer medvetna
om att en ranteprognos ar just en prognos och inte ett l6fte.

Men man bor forstas hela tiden undersoka om den framatblickande vagledningen
kan forbattras pa olika satt. Med start i den penningpolitiska rapporten i mars
2024 gjorde vi en modifiering med det syftet. | det avsnitt dar vi diskuterar de
penningpolitiska 6vervdgandena fokuserar vi numera pa hur direktionen bedémer
att styrrantan kommer att utvecklas de kommande tre kvartalen (diagram 3).

Diagram 3. Prognos for styrrantan
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Anm. Fran den penningpolitiska rapporten i december 2025.

Kalla: Riksbanken.

Eftersom det finns mer information om den ekonomiska utvecklingen den
narmaste tiden kan direktionen gora en sakrare prognos for de narmaste
penningpolitiska besluten. Den ldngre, treariga rantebanan, som ocksa publiceras,
ska mer ses som ett (forhoppningsvis ganska rimligt) antagande for att
astadkomma en komplett prognos. Den har modifieringen ar forstas pa satt och
vis ett erkdnnande av begrdansningarna hos framatblickande vagledning langre
fram i tiden. Men man kan ocksa se det som ett satt att gora vagledningen

7 (15)



ANFORANDE

”vassare” och mer precis pa kort sikt.” Som jag ser det ar det i vilket fall att
foredra framfor att helt avsta fran att ge framatblickande vagledning och i stallet
prata om att man ar “databeroende” och fattar beslut “mote for mote”.

Alternativa scenarier ett viktigt och allt vanligare verktyg

Nar man val har en prognos for styrrantan blir det naturligt att dven borja
analysera alternativa scenarier. Riksbanken har darfor i stort sett sedan 2007
anvant sig av scenarier i det interna arbetet, men ocksa i sin kommunikation.
Fram till 2015 beskrevs scenarier i ett sarskilt kapitel i de penningpolitiska
rapporterna. Men nér vi sag dver utformningen av dem overgick vi till att ha med
scenarier nar vi sarskilt ville betona vissa risker och osdkerheter. | en miljé med
stora och frekventa makroekonomiska storningar 6kar behovet av att studera och
kunna illustrera alternativa satt som ekonomin kan komma att utvecklas pa. Fran
den penningpolitiska rapporten i april 2023 presenterar vi aterigen alternativa
siffersatta banor for inflationen, BNP och styrrantan i varje penningpolitisk
rapport.?

Scenariobaserade analyser ger centralbanker ett mer robust beslutsunderlag
genom att de kan bedéma och illustrera konsekvenserna av flera moéjliga framtida
utfall snarare &n att forlita sig pa ett enda prognosscenario. Att arbeta med
scenarier verkar ocksa bli alltmer populart internationellt. | sin utvardering av
Bank of Englands prognosprocess och relaterade processer foresprakade Ben
Bernanke en utdkad anvandning av alternativa scenarier, som ett satt att
underlatta jamforelser mellan mdjliga policyalternativ och gora det lattare att
illustrera risker i prognosen.® Att scenarier verkar bli vanligare i kommunikationen
av penningpolitiken kan kanske ses som ett tecken pa att den minskade
framatblickande vagledningen de senaste aren trots allt ar ett tillfalligt fenomen —
i varje fall nar det galler den har typen av vagledning.

7 Efter modifikationen med kort och lang réntebana har Riksbanken vid flera tillfallen valt att gora ovanligt
precisa uttalanden om vilka rantebeslut den raknar med att den ska fatta pa sina penningpolitiska moten i
nartid. | den penningpolitiska rapporten i mars 2024 sades exempelvis att “[o]m inflationsutsikterna
fortsatter att vara gynnsamma kan styrrantan troligen sankas i maj eller juni”. Ett annat exempel ar fran den
penningpolitiska rapporten i juni samma ar, dar foljande vagledning pa kort sikt gavs: “Forutsatt att
inflationsutsikterna star sig kan styrrantan sankas tva eller tre ganger under andra halvaret.”

8| 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). Noterbart ar
ocksa att Leeper (2003) vid en utvardering av de davarande inflationsrapporterna tidigt rekommenderade
Riksbanken att borja anvanda alternativa scenarier.

9 Bernanke (2024). Bank of England har ocksa bérjat introducera scenarier i 6kad utstrackning i sin
kommunikation, se till exempel Lombardelli (2025).
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Héar bor understrykas att det ar viktigt att géra analysen sa att scenarierna blir en
levande och integrerad del i rantebeslutet. En forutsattning for detta ar, som jag
ser det, att det finns ett huvudscenario med en ranteprognos. Utan rdanteprognos i
huvudscenariot blir det naturligtvis valdigt svart att fora en begriplig diskussion
om penningpolitiska konsekvenser i alternativa scenarier. Och da blir det givetvis
ocksa mycket svart att resonera kring om det finns nagot i de alternativa
scenarierna som man bor ta hojd for i det aktuella rantebeslutet, eller i prognosen
for den framtida ranteutvecklingen.

Scenariernas viktigaste syfte far inte bli att vara en “raddningsplanka” nar
prognosen i huvudscenariot visar sig bli fel. Det bor till exempel inte vara sa att i
stort sett all kraft 4gnas at att konstruera ett huvudscenario, och de alternativa
scenarierna snarast blir ndgot som man mer eller mindre pliktskyldigt “hakar pa”
precis i slutet av processen. De bor vara ett hjalpmedel att fatta robusta beslut.
Att huvudscenariot baseras pa en rénteprognos och de penningpolitiska
konsekvenserna tydligt kvantifieras i de alternativa scenarierna ar ett viktigt steg
for att astadkomma detta. Men dven om Riksbanken bade har en ranteprognos
och diskuterar och redovisar effekter pa penningpolitiken i sin scenarioanalys sa
har vi, som jag ser det, en bit kvar innan scenarierna fullt ut ar integrerade i
policyarbetet.

Politiskt tryck riskerar att minska transparensen

Lat mig 6verga till att diskutera ett annat skal till att centralbanker skulle kunna se
ett behov av att minska sin framatblickande végledning — eller transparens — som
jag hittills inte sagt nagot om. Detta skal ar kanske lite mer oroande &n de jag
hittills tagit upp. Det handlar om penningpolitikens forhallande till andra
politikomraden och farhagor kring centralbankens fortsatta sjalvstandighet. Det ar
i sig ingen ny problematik, men den har blivit mer aktuell pa senare tid.

For att kunna vagleda framatblickande kring penningpolitiken behover
centralbanken gora realistiska antaganden om variabler som &r exogena, det vill
sdga som centralbanken inte sjalv kan paverka. Ett uppenbart exempel ar vilken
finanspolitik och annan politik som kommer att féras och vilka effekter det
kommer att ha pa ekonomin. Vanligtvis ar detta ganska rattframt eftersom man
ofta kan utga fran de atgarder som regeringen lagt in i sin budget eller pa annat
satt aviserat, och vilka effekter liknande atgarder tidigare har haft. Det rér sig
normalt inte heller om nagra dramatiska forandringar.

Men ibland ar det mer komplicerat. Emellanat ar de atgarder som aviseras
verkligen genomgripande och kan forvantas fa stora effekter pa ekonomin. Om
centralbanken bedémer att dessa skulle innebara en samre ekonomisk utveckling
kan det bli sarskilt kdnsligt. Om centralbanken da publicerar framatblickande
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analyser som pekar i en riktning som ar negativ for regeringens politik, sa kan det
uppfattas som att den lagger sig i saker som den inte har med att géra och ”satter
betyg” pa politiken — dven om analyserna ar strikt objektiva. Det kan i sin tur
innebara att centralbanken kritiseras for att agera politiskt, vilket i varsta fall kan
innebara risker for dess sjalvstandighet. Sjalvstandigheten kan minska antingen
via lagdndringar som ger regeringen direkt inflytande 6ver penningpolitiken, eller
genom att regeringen tillsatter en centralbanksledning som den kan paverka eller
som redan fran borjan delar dess syn. Sadana farhagor skulle kunna fa
centralbanken att agera taktiskt genom att avsta fran att publicera vissa
prognoser och scenarier for hur ekonomin kan komma att utvecklas, i varje fall
sarskilt detaljerade sddana. Om det gar riktigt illa paverkas i forlangningen ocksa
sjalva penningpolitiken.

Ingen vinner pa att centralbanken ar politiskt styrd

Vi har har att géra med ett genuint dilemma. A ena sidan &r det rimligt att
centralbanken avstar fran att direkt kommentera och recensera finanspolitiken. A
andra sidan ar det lika rimligt, som jag ser det, att centralbanken ar transparent
med sina analyser och prognoser om vilka effekter finanspolitiken forvantas fa pa
penningpolitikens malvariabler - inflationen och realekonomin.'® Darigenom blir
det mer eller mindre oundvikligt att centralbanken indirekt ger sin syn pa
regeringens politik.

Centralbanken bor i det har sammanhanget strikt halla sig till implikationerna for
den uppgift den har fatt sig delegerad — att halla inflationen lag och stabil och se
till att realekonomin ar i hygglig balans. Den bor forstas ocksa rent allmént
undvika vad som kallas “mission creep”, det vill sdga att ta pa sig uppgifter som
inte ligger inom dess ansvarsomrade, exempelvis att forsoka paverka
inkomstférdelningen. En sadan glidning skulle minska centralbankens legitimitet
och gora den mer sarbar for attacker mot sjalvstandigheten.

Klart ar dock att en centralbank skulle fa svart att skota sitt jobb pa ett bra satt om
den skulle ta alltfér mycket politisk hdnsyn och “tassa pa ta” i sin kommunikation
for att inte irritera politiker, och i férlangningen dventyra sin sjalvstandighet. Det
ar knappast hallbart i Iangden heller. Om man blir fér undfallande har man ju i

princip redan sjalv gett upp sin sjalvstandighet. Om centralbanken av taktiska skal

10 Detta ar i linje med uttalandet av Mark Carney (2016), chef for Bank of England 2013-2020, i samband
med debatten infor Brexit: “The Bank has a duty to report our evidence-based judgments to Parliament and
to the public. That is the fundamental standard of an open and transparent central bank. Assessing and
reporting major risks does not mean becoming involved in politics; rather it would be political to suppress
important judgments which relate directly to the Bank’s remits and which influence our policy actions.”
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avstar fran att publicera en objektiv analys utifran sadana bevekelsegrunder ar
den i praktiken satt under politisk paverkan.!

Det gagnar forstas inte heller en regering i langden att gora centralbanken mer
politiskt styrd. Syftet ar ofta att regeringen vill bedriva en lattare penningpolitik an
vad en sjalvstandig centralbank skulle gora, for att exempelvis kortsiktigt fa battre
fart pa ekonomin eller sédnka rantekostnaderna for staten. Men dven om
regeringen tar makten 6ver penningpolitiken sa kommer marknaden oundvikligen
att bli en effektiv andra forsvarslinje. Penningpolitiken kan bara kontrollera
mycket korta rdntor, och om styrrdntan halls omotiverat |ag och marknaden
forvantar sig att detta kommer att leda till hog inflation sa kommer de langre
rantorna att stiga kraftigt, och i varsta fall aven korta marknadsbestamda rantor.
Att undvika den har typen av alltfor kortsiktig penningpolitik ar sjdlva poangen
med att centralbanker ska vara sjalvstandiga. Det finns mig veterligen inget
exempel pa att ndgon ekonomi har utvecklats battre nar centralbankens
sjalvstandighet har minskat och penningpolitiken har politiserats. Daremot finns
det manga exempel pd motsatsen.!?

Med detta sagt kan man dnda ha forstaelse for att en centralbank av taktiska skal
kan valja att i vissa lagen vara forsiktig med framatblickande vagledning av den
har anledningen. Om den skulle forlora delar av sin sjalvstandighet kan det ta tid
att rulla saker och ting tillbaka, aven om regeringen — eller ndstkommande
regering — skulle inse att det hela var ett misstag. Under tiden kan det hianda
mycket i ekonomin, som kan vara svart och kostsamt att reparera, inte minst om
forankringen av inflationsférvantningarna har slappt.

Det kan kanske framsta som lite alarmistiskt att havda att det verkligen finns en
risk for att centralbankers sjalvstandighet kan komma att minska. Men jag menar
att den risken inte bor underskattas och att den kan komma att 6ka framover, i
takt med att manga landers statsfinanser trendmassigt blir allt samre — en trend
som pagatt ett tag och som nu ocksa forstarks pa manga hall. En konsekvens ar att
landerna far allt hogre rantekostnader for att finansiera sina statsskulder (se
diagram 4).

11 Man kan notera att en centralbank som i hog grad redan dr politiserad ocksa kan ha incitament att inte
vara transparent och ge framatblickande vagledning. Det skulle da kunna bli uppenbart att den har andra
motiv for politiken &n prisstabilitet och realekonomisk stabilitet.

12 Ett tydligt exempel ar penningpolitiken i Turkiet, dar politiseringen av centralbanken baserades pa ett
antagande om att hog inflation orsakas av att rantorna ar hoga, se Girkaynak m.fl. (2023). Drechsel (2025)
finner i en studie pa amerikanska data att politiskt tryck pa Federal Reserve historiskt har 6kat prisnivan pa
ett patagligt och persistent satt, utan nagra positiva effekter pa realekonomin.
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Diagram 4. Offentliga sektorns rantebetalningar i flera lander
Andel av totala offentliga utgifter
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Anm. For Storbritannien avses nettorantebetalningar. Heldragen linje avser utfall och streckad
linje avser prognos.

Kallor: Europeiska kommissionen och IMF.

Utvecklingen med allt svagare statsfinanser kan gora att friktionen mellan
regeringar och centralbanker 6kar, om regeringarna ser laga réantor som ett satt
att halla nere kostnaden for den 6kande skulden. Det finns redan exempel pa att
debatten rort sig i den riktningen. | USA har man fran regeringens sida uppmanat
Federal Reserve att sdnka styrrantan kraftigt och delvis motiverat detta med
argumentet att det skulle sinka kostnaderna for statens ranteutgifter.'® Federal
Reserve gor tolkningen att det fran den amerikanska regeringens sida finns en
ambition att dverlag fa stdrre inflytande dver hur penningpolitiken bedrivs.'

13 Se till exempel Brainard (2025), som menar att detta kan ses som en 6nskan om att Federal Reserves
inflationsmal ska underordnas kostnaderna fér en 6kande statsskuld, det vill sdga ett uttryck for sa kallad
"fiscal dominance”, finanspolitisk dominans. Med det menas ett tillstand dar centralbankens handlingsfrihet
begréansas av att den i sin penningpolitik tvingas ta hansyn till finanspolitiken och statens finansieringsbehov
snarare an att strava efter att uppfylla sina tilldelade mal, som att halla inflationen |ag och stabil. Mankiw
(2025) gor foljande bedéomning om utvecklingen i USA: “Over the next several years, the conflict between
fiscal and monetary policymakers could well become a defining event. It is unclear whether future Federal
Reserves will have the fortitude to stand up to a demanding and belligerent president. So | wouldn’t rule
out the high-inflation scenario.” Mankiw ser skattehojningar som pa sikt den mest sannolika |6sningen pa
USA:s skuldproblem. Rogoff (2025) diskuterar olika satt pa vilket en ohallbar skuldsituation i USA skulle
kunna l6sas upp. Han menar att ”[t]here are strong reasons to assume that inflation will have a pronounced
part, as it did during the 1970s”.

14 Se Powell (2026).
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Viktigt med sjalvstandighet daven i den framatblickande

vagledningen

Lat mig avrunda och sammanfatta. Jag bérjade med att konstatera att
centralbanker de senaste aren verkar ha blivit mindre bendgna att anvdnda sig av
framatblickande vagledning. Tankbara forklaringar kan vara daliga erfarenheter i
samband med den globala inflationsuppgangen och att den ekonomiska
utvecklingen i varlden 6verlag tycks ha blivit mer svarprognostiserad. Jag menar
att det vore olyckligt om den minskade framatblickande vagledningen skulle visa
sig vara ett varaktigt fenomen — vilket inte nddvandigtvis behover vara fallet. Om
varlden verkligen har blivit mer turbulent ar transparens och vagledning snarare
annu viktigare.

Framatblickande vagledning handlar i en bredare mening om att pa olika satt
kommunicera om vad man tror om framtiden. Det ar darfor mycket nara beslaktat
med transparens, som jag ser det. Transparens innebar att centralbanken ar tydlig
med hur den bedomer det aktuella laget, vilka viktiga avvagningar den menar sig
sta infor, vilka risker den ser, men framfor allt ocksa vad den bedémer ar den
rimligaste penningpolitiska vagen framat. | en turbulent varld minskar
centralbanken darmed atminstone osdkerhet som roér penningpolitiken.

Jag tog slutligen upp ett sarskilt oroande skal till att centralbanker kan vara
mindre bendgna att redovisa sina prognoser och analyser. Det &r om de befarar
att prognoserna och analyserna ar politiskt obekvdama och skulle kunna leda till
atgarder som minskar deras sjalvstandighet.

Centralbanker har av demokratiskt valda politiker fatt sin uppgift delegerad till sig
- att halla inflationen 1ag och stabil och realekonomin i god balans. De gor detta
genom att sjalvstandigt besluta om styrréntan, och i vissa lagen dven andra
instrument. De maste kunna férklara den politik de bedriver fér att ekonomins
aktorer ska forsta deras reaktionsfunktion, men ocksa av legitimitetsskal. Deras
uppdragsgivare, i Riksbankens fall riksdagen, maste kunna utvardera om
centralbankens beslut och analyser varit rimliga utifran den information som
funnits tillgdnglig. Centralbanken maste darfor kunna kommunicera vad den tror
om framtiden, utan att behdva oroa sig for att stota sig med politiska intressen.
Delegeringen av penningpolitiken till en sjalvstandig centralbank med tydligt
uppsatta mal maste med andra ord ocksa inbegripa att centralbanken har
mojlighet att sa tydligt som mojligt férklara sin politik.
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