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Alternativscenariers roll i den
penningpolitiska kommunikationen”

Tack for inbjudan att tala har i dag! Effektiv kommunikation ar en viktig del av
penningpolitiken, men kommunikationsstrategier skiljer sig mycket at mellan olika
centralbanker. Detta beror sannolikt pa institutionella skillnader som paverkar
bade vara mojligheter och begransningar.

Sedan Riksbanken bdrjade tillampa en flexibel inflationsmalspolitik 1995 har vi
valt en vdg som praglas av hoég transparens.! Ett skal till detta &r att vi har ett stort
oberoende och med det oberoendet foljer ett behov av ansvarsutkravande som
underlattas av transparens. Ett annat skal ar att transparens kan gora
penningpolitiken mer effektiv om vi lyckas vagleda foretagens, hushallens och
marknadernas forvantningar.

For att uppna en hog grad av transparens stravar vi efter att formedla
direktionens reaktionsfunktion. Centrala inslag ar att publicera (i) en prognos for
styrréantan (sedan 2007), (ii) alternativscenarier som illustrerar upplevda risker och
hur penningpolitiken kommer att reagera beroende pa hur ekonomin utvecklar
sig, och (iii) namngivna protokoll kort efter varje penningpolitiskt beslut.?

* Anférande vid paneldiskussion “Central bank communication: current challenges” vid konferensen ”2025
ECB Forum on Central Banking” i Sintra, Portugal. Jag vill tacka Matilda Kilstrém, Mika Lindgren och Maria
Sjodin for utmarkt hjalp att skriva talet. Jag vill ocksa tacka Charlotta Edler, Calum McDonald och Emelie
Nordeman for granskning av talet samt alla medarbetare pa avdelningen for penningpolitik som har ldmnat
vardefulla synpunkter.

1 Riksbanken rankas genomgaende som en av de mest transparenta centralbankerna i varlden, se till
exempel Dincer, Eichengreen och Geraats (2022) fér en relativt nyligen gjord utvardering.

2 For mer utforliga beskrivningar av Riksbankens penningpolitiska kommunikation, se till exempel Thedéen
(2025) och Breman (2025).
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| mitt anférande idag kommer jag prata om var styrranteprognos men framst
fokusera pa vart arbete med alternativscenarier i den penningpolitiska rapporten.

Penningpolitik i huvudscenariot: styrrantebanan

Lat mig borja med lite bakgrund. Sedan 2024 haller vi atta penningpolitiska moten
per ar. Vid fyra av dessa publicerar vi penningpolitiska rapporter (PPR) som
innehaller nya prognoser. Vid de 6vriga fyra motena finns inga nya prognoser utan
en penningpolitisk uppfdljning (UPP) som beskriver vara bedémningar och
motiven for det penningpolitiska beslutet. Man kan sdga att ett penningpolitiskt
beslut bestar av tva delar: dels vart beslut om den aktuella styrrantan, dels var
samlade penningpolitiska bedémning som beskrivs i de penningpolitiska
rapporterna och de penningpolitiska uppféljningarna.

Vi ar en av fa centralbanker som publicerar en prognos for styrrantan som
aterspeglar majoritetsuppfattningen i direktionen. | Diagram 1 visas vara senast
publicerade styrranteprognoser. Styrranteprognosen ar férenlig med var
bedémning av de ekonomiska utsikterna i dvrigt. Vara andra prognoser ar saledes
beroende av styrrantebanan. Den bedémda penningpolitiken sdkerstéller att vart
inflationsmal pa 2 procent uppfylls inom en tidsperiod som vi anser vara rimlig,
samtidigt som hansyn tas till den realekonomiska utvecklingen. Den ar ocksa
forenlig med var beddmning av den langsiktiga neutrala rintan.?

For att komma fram till prognosen for styrrantan skattar och simulerar vi olika
modeller, gor kanslighetsanalyser och dvervager olika alternativa utvecklingar
under den penningpolitiska processen. Genom att gora detta vill vi sdkerstalla att
den penningpolitik som prognosen innebér har vissa nyckelegenskaper. En sadan
egenskap ar att penningpolitiken ska vara effektiv. Vi utvarderar olika rantebanor
for att sdkerstalla att det inte finns ndagon annan rantebana som skulle stabilisera
inflationen och den reala ekonomin till en lagre kostnad. Vi bedémer ocksa om
penningpolitiken ar robust, det vill siga om den resulterar i en godtagbar
utveckling dven om mindre sannolika skeenden skulle intraffa. Vi vill ocksa att
penningpolitiken ska vara férutsdgbar. For att sakerstalla att penningpolitiken i
vart huvudscenario har dessa egenskaper stammer vi av hur en viss
styrrdanteprognos lever upp till nyckelkriterierna med hjalp av en checklista.

Styrranteprognosen i huvudscenariot ar var basta bedomning av vilken
penningpolitik som vi skulle bedriva om ekonomin utvecklas som vi forutser, dvs.
om inga nya chocker drabbar ekonomin. Rantebanan ar darfor ett exempel pa
"betingad" - eller "Delfisk" - forward guidance. Den ér en prognos, inte ett léfte.*

3| mitt tal ” Neutral ranta — betydelse, begransningar och bedoémning” (Seim, 2024) diskuterar jag
begreppet neutral réanta och Riksbankens senaste bedémning av den langsiktigt neutrala réntan.

4 For en diskussion om denna princip se till exempel Thedéen (2025) och Seim (2025)
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Nar chocker drabbar ekonomin revideras prognosen. Efter att ha publicerat
styrréanteprognoser i nastan 20 ar ar var bedomning att detta har varit
framgangsrikt nar det géller att vagleda forvantningar, i den meningen att det har
varit relativt sma skillnader mellan Riksbankens prognos for styrrantan och
marknadsrantorna pa kort sikt.

Diagram 1. Prognos for styrrantan
Procent

Neutral
_ rénta pa
® I lang sikt

2022 2024 2026 2028 2030
—— Juni— —Mars

Anm. Heldragen linje avser utfall och streckad linje avser Riksbankens prognos. Skuggat
omradet visar det beddmda intervallet for den neutrala rantan pa lang sikt. Utfall ar dagsdata
och prognos ar kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Styrrantebanan kompletteras med alternativscenarier

Eftersom det enda vi kan vara sdkra pa ar att framtiden inte kommer att utvecklas
precis som vi forvantar oss, kompletterar vi styrrantebanan med
alternativscenarier.

Pa Riksbanken har vi en lang tradition av att arbeta med och publicera
alternativscenarier.® De har varit en del av sdval var interna analys som var
kommunikation till och fran sedan 2007, da vi borjade publicera
styrranteprognoser. Fran och med 2023 har de varit ett mer aterkommande och
framtradande inslag i den penningpolitiska rapporten.

Det ar latt att sdga att inflationen kan bli hogre eller lagre an i huvudscenariot,
men vi kan Oka tydligheten genom att vara mer detaljerade &n sa. Ett scenario
bestar av en sekvens av olika typer av chocker i ett modellsammanhang som

5 Nyttan med scenarier bade for kanslighetsanalys och penningpolitisk kommunikation lyftes fram av Leeper
redan 2003, nar han utvdrderade Riksbankens inflationsrapporter.
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bestar av specifika antaganden om till exempel den penningpolitiska
transmissionen, prissattningsbeteendet och tillstandet i den globala ekonomin.
Varje scenario hanger ocksa ihop med en prognos for styrrantan som signalerar
att det ar sa har vi sannolikt skulle anpassa penningpolitiken om de beskrivna
handelserna skulle intraffa.

For att konstruera scenarier adderar vi chocker till huvudscenariots prognoser. Vid
behov reviderar vi ocksa vara antaganden om hur ekonomin fungerar. Scenarierna
ar ofta, men inte alltid, symmetriska i den meningen att de fangar bade uppat-
och nedatrisker for styrranteprognosen.® Den penningpolitiska responsen kan
ocks3 vara mer eller mindre symmetrisk.” Till skillnad fran osakerhetsintervall, sa
kallade ”fan charts”, som illustrerar osdkerhet baserat pa historiska prognosfel, ar
scenarier sammanhangande makroekonomiska narrativ som gor det mojligt for
oss att vara mer precisa om den mdjliga utveckling som vi forestaller oss.®

Huvudsyftet med dessa scenarier ar tredelat. Vi vill belysa osdkerheten kring de
overgripande utsikterna och darmed ocksa penningpolitiken, kommunicera vilka
risker direktionen uppfattar som viktiga och formedla var reaktionsfunktion.

Scenarier kan ocksa vara anvandbara nar man ska bedéma hur robust
penningpolitiken i huvudscenariot dr. Om vi tédnker oss en stiliserad varld dar det
finns tre rimliga tillstand - ett huvudscenario och alternativscenario 1 och 2 - ar
det mojligt att berdkna den optimala penningpolitiken i vart och ett av dessa
tillstand. De olika policyalternativen kan sedan tillampas pa samtliga tillstand for
att beddma vilket val som ger upphov till de mest acceptabla resultaten i alla tre
fallen.®

Utforliga beskrivningar ar viktiga

Som jag redan namnt ar det viktigt att beskriva detaljerna kring varje scenario.

Lat mig ge ett konkret exempel fran borjan av detta ar som ocksa framgar i
Diagram 2. | december 2024 publicerade vi ett alternativscenario dar hojda tullar
och handelshinder skulle leda till hogre inflation och lagre ekonomisk aktivitet.
Den penningpolitiska responsen i det scenariot var att hoja styrrdntan, for att

6 Under 2022 och 2023 publicerade Riksbanken till exempel flera alternativscenarier med fokus pa
uppatrisker for inflationen.

7 Om inflationen till exempel ar hog i utgangslaget uppfattas det som mer kostsamt om inflationen
Overraskar pa uppsidan @n om den &r ovantat lag. Penningpolitiken kan darfor reagera kraftigare i ett
scenario med hogre inflation.

8 Denna typ av scenarioanalys foreslogs i Bernankes granskning av Bank of England (Bernanke, 2024) och i
Bernankes forslag om att forbattra Feds kommunikation (Bernanke, 2025).

9 Se, till exempel, Lane (2024) for en diskussion om hur vi kan bedéma robusthet i en osaker miljo.
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motverka bade andrahandseffekter och risken for att inflationsférvantningarna
skulle paverkas av den héga inflationen. Tre manader senare var inflationsutfallen
faktiskt hogre och i linje med decemberscenariot. Men drivkrafterna bakom den
hogre inflationen var fundamentalt annorlunda: 6kningen bedémdes bero pa
tillfalligt hoga livsmedelspriser och den arliga omviktningen av KPI, dvs. en
"korgeffekt".X® De underliggande inflationsutsikterna och utsikterna fér den
ekonomiska aktiviteten var i stort sett oforandrade, sa i stallet for att strama at
som i scenariot holl vi fast vid den kurs som angavs i styrranteprognosen fran
december. Detta exempel belyser bade vikten av lite mer utforliga beskrivningar
av drivkrafterna i scenarierna och att det kan framja trovardigheten att f6lja upp
tidigare scenarier i efterféljande penningpolitiska rapporter.

Diagram 2. Prognos och alternativscenarier for inflationen och styrrantan
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive procent (hoger)
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Anm. Scenarier fran den penningpolitiska rapporten i december 2024. Inflation avser KPIF.
Heldragen linje avser utfall och stracker sig till det férsta kvartalet 2025. Data avser
kvartalsmedelvarden.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Utmaningar nar man arbetar med scenarier

Att konstruera anvandbara scenarier ar inte trivialt. En viktig fraga ar hur man
valjer dem, vilket innefattar att man maste identifiera direktionens syn pa
relevanta risker. Detta kan vara svart. Ett exempel ar bérjan av 2022, da man i
efterhand kan konstatera att ett anvandbart scenario hade varit ett dar
inflationen 6kade snabbare och mer ihallande an i huvudscenariot, och dar

10 For mer information, se faktarutan "Inflationseffekter av nya vikter i KPIF" i den penningpolitiska
rapporten fran mars 2025.
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penningpolitiken behdvde agera mer kraftfullt.!! Men med tanke pé den tidigare
langa period av lag inflation och styrrdnta nara den nedre gransen framstod det
som osannolikt att inflationen skulle stiga till nivder som vi inte skadat sedan
inflationsmalet infordes. Riksbanken var inte ensam om att gora denna
bedémning.

Det ar inte heller sjalvklart om scenarierna ska ligga nara huvudscenariot eller
vara mer extrema, eller precis hur specifika och detaljerade de ska vara. Dessa tva
fragor hdanger samman. Scenarier som ligger ndrmare huvudscenariot ar
formodligen lattare att hantera med vara modeller, men som ndmnts ovan med
hanvisning till scenariot fran december 2024 blir detaljerna bakom da avgoérande.
Om vi védljer mer extrema scenarier kan det vara mer utmanande att hitta
lampliga verktyg for en korrekt analys. Manga av vara ekonometriska modeller
bygger till exempel pa historiska monster, men i tider av mycket omfattande
osdkerhet kan monster forandras. | dagslaget ar det till exempel mycket svart att
beddma de ekonomiska effekterna av hogre tullar, och de allmadnna
jamviktseffekterna ar inte latta att hantera i standardmodeller. En annan
svarighet kan vara att vissa typer av risker kan vara kénsliga att belysa, om det
finns en risk att férvantningar blir sjalvuppfyllande.

Eftersom direktionen star bakom scenarierna och den penningpolitik som de
medfor borde scenarierna helst fa lika mycket uppmarksamhet i den
penningpolitiska beredningsprocessen som huvudscenariot. Men eftersom
huvudscenariot ar centralt for var policybedomning ar det naturligt att det
analyseras mer noggrant.'> Dessutom vet vi att det framst &r penningpolitiken i
huvudscenariot som kommer att granskas externt.

Fungerar scenarier?

Ett viktigt syfte med scenarier ar att belysa viktiga risker och signalera att
penningpolitiken mycket val kan komma att avvika fran prognosen for styrrantan.
Vi vill undvika éverraskningar och vagleda ekonomiska aktérer och pa sa satt bana
vag for alternativa policyval om sadana skulle vara motiverade. Att empiriskt testa
i hur stor utstrackning scenarier faktiskt gor penningpolitiken mer férutsagbar ar
dock inte helt enkelt. Ett satt ar att studera hur marknadens férvantningar pa
styrréantan avviker fran var styrranteprognos. Pa kort sikt visar det sig att dessa

Vi publicerade ett alternativscenario med hogre inflation i februari 2022. Det fokuserade pa indirekta och
andrahandseffekter av hoga energipriser men fangade inte risken att inflationen skulle fortsatta att stiga
under 2022.

12 Flodén (2024) noterar att den penningpolitiska beredningsprocessen pa Riksbanken tenderar att fokusera
pa huvudscenariot, medan scenarier vanligtvis far mindre uppmarksamhet.
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avvikelser &r sma, men det finns episoder da avvikelserna &r stérre och
marknaderna inte verkar tro pa styrranteprognosen. Under inflationsuppgangen
2022 var forvantningarna till exempel mer i linje med den penningpolitik som
kommunicerades i ett av alternativscenarierna. Detta behdver forstas inte betyda
att marknaderna paverkades av vart scenario, men det verkar atminstone som om
de ansag att det var realistiskt.

Vi vet ocksa att marknadsaktérerna studerar vara scenarier. | borjan av det héar
aret uppmarksammade nagra av dem att vi, trots att inflationen utvecklades som i
vart scenario fran december 2024, inte agerade i enlighet med penningpolitiken i
scenariot. Som jag ndmnde tidigare ar det vid sadana tillfdllen vardefullt att det
finns mer detaljerade beskrivningar kring scenarierna. Vi har nu borjat aterkomma
till féregaende scenarier i vara penningpolitiska rapporter, vilket ytterst syftar till
att framja trovardigheten.

Sammanfattande kommentarer

Sammanfattningsvis ar styrranteprognosen och noggrant utformade
alternativscenarier kring denna prognos viktiga kommunikationsverktyg, som
syftar till att formedla var reaktionsfunktion.

Enligt min mening ar scenarier sarskilt anvandbara nar osakerheten ar stor. | mer
stabila tider kan vi vara mer trygga med prognoserna i vara huvudscenarion. Men
nar det rader stor osakerhet om vart vi ar pa vag ar det naturligt att lagga storre
vikt vid "tank om...".

Nar det géller utformningen av scenarierna ar det inte sjalvklart hur extrema eller
detaljerade de ska vara. Men ju ndarmare vi kommer huvudscenariot, desto
viktigare kan det bli att beskriva mer i detalj vilka mekanismer och drivkrafter vi
ser som centrala. Att bara fokusera pa utvecklingen av enskilda variabler riskerar
annars att ge en alltfor vag beskrivning. Vi har ocksa lart oss att en tillbakablick pa
tidigare scenarier i vara penningpolitiska rapporter ar en mojlighet att ytterligare
diskutera och belysa var reaktionsfunktion och pa sa satt 6ka trovardigheten.

Anekdotisk evidens och data tyder pa att var penningpolitiska kommunikation,
som syftar till att géra penningpolitiken forutsagbar, verkar ha lyckats vagleda
forvantningarna relativt bra, dven i tider av stor osdkerhet.

Tack for att ni har lyssnat!
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