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Penningpolitisk kommunikation i
praktiken”

Jag vill boérja med att tacka for inbjudan och uppmarksamma att det i ar faktiskt ar
trettiodrsjubileum for traditionen att riksbankschefen haller tal i
Nationalekonomiska Féreningen. Ar 1995 holl davarande chefen Urban Backstrom
ett inledningsanforande pa ett foreningsmote. Sedan dess har riksbankschefen
blivit inbjuden att halla ett tal varje ar. A mina och mina foretradares vagnar vill
jag passa pa att tacka Nationalekonomiska Féreningen for dessa tre decennier.
Som riksbankschef ar det ett privilegium att fa komma till det har forumet varje ar
for att diskutera amnen som ar aktuella for banken. Jag hoppas traditionen kan
hallas vid livi manga ar till.

Det ar ingen slump att traditionen startade 1995. Det dret borjade Riksbanken
officiellt att bedriva penningpolitiken fér att uppna det nya inflationsmalet.?
Inflationsmalspolitik har utvecklats mycket 6ver dessa 30 ar och talen som
riksbankscheferna har hallit i Féreningen speglar den resan. Anda sedan
inflationsmalet infordes har 6ppenhet varit ett ledord fér Riksbanken och
centralbanker har blivit mer transparenta 6verlag. Samtidigt har fokus hamnat allt
mer p& hur vi kommunicerar penningpolitiken, vilket &r naturligt. Ar man mer
Oppen behdver man ocksa tanka mer pa vad man sager och hur man sager det.

Penningpolitisk kommunikation ar ett hogaktuellt amne som har varit i fokus i
strategidversyner hos nagra av de stora centralbankerna den senaste tiden. Jag
tankte idag beskriva hur installningen till 6ppenhet och kommunikation har

* Jag vill tacka Bjorn Andersson, Mika Lindgren, Maria Sjodin och Hugo Sparrman for hjalp med talet. Jag vill
ocksa tacka Caroline Jungner for sprakgranskning, Elizabeth Nilsson for Gversattning samt 6vriga
medarbetare som har lamnat vardefulla synpunkter pa talet.

I Inflationsmalet tillkdnnagavs den 15 januari 1993, da Riksbanksfullmaktige meddelade att
penningpolitiken fran och med 1995 skulle inriktas pa ett mal for inflationen, méatt som den arliga
forandringen i KPI, pa 2 procent.
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ANFORANDE

forandrats och jamfora Riksbanken med andra centralbanker, sarskilt dar
Riksbanken har valt att vara mer 6ppen dn manga andra. Jag kommer ocksa att ta
upp utmaningar som alla centralbanker behover hantera i sin kommunikation. En
slutsats ar att det finns tydliga fordelar med att centralbanker ar 6ppna, men att
transparens inte automatiskt innebar tydlighet. Darfoér ar 6ppen och tydlig
ledorden i Riksbankens kommunikationspolicy — badda behévs.2 Kommunikationen
behover ocksa anpassas till omstandigheterna, till exempel nar osdkerheten ar
ovanligt stor, vilket den har varit den senaste tiden. Som avslutning tankte jag
beskriva forandringar som Riksbanken har gjort for att hantera detta.

Skifte i installningen till 6ppenhet och kommunikation

Idag dgnar centralbanker mycket tid at att kommunicera vad de gor och varfor och
vi anstranger oss for att gora informationen begriplig. Det ar ett stort skifte
jamfort med for ndgra decennier sedan. Da hade centralbanker ndrmast som
uttalad strategi att sdga sa lite som mojligt om penningpolitiken.

Nar jag jobbade pa Riksbanken i borjan av 1990-talet styrdes rantelaget i
ekonomin indirekt via likviditeten i banksystemet. Beroende pa hur mycket
affarsbankerna lanade av Riksbanken betalade de en marginalrdnta som 6kade
trappstegsvis. Riksbanken gjorde prognoser over hur stort lanebehov
banksystemet hade och genomférde marknadsoperationer for att placera
banksystemet i ett trappsteg med en viss marginalranta for att fa dnskad effekt pa
marknadsrantor och pa valutaflédena. Transparensen var liten och Riksbanken var
inte sa 6ppen med vilken marginalrdnta man siktade pa. Indirekt styrning och brist
pa 6ppenhet bidrog till att signalerna fran Riksbanken ibland uppfattades som
otydliga, och kunde leda till kommentarer i tidningarna av typen: “Pa marknaden
fragar sig nu allt fler handlare om Riksbanken skérpt penningpolitiken” .3

Man kan hamta liknande exempel fran andra centralbanker. Det fanns en
uppfattning att explicita uttalanden om penningpolitiken kunde leda till o6nskade
reaktioner pa de finansiella marknaderna. Penningpolitiken kunde alltsa bli
mindre effektiv om centralbanken var for 6ppen och transparent.

Fran 1990-talet och framat vdandes den har installningen upp och ner. Det finns
flera forklaringar till det. For Riksbanken var stérre 6ppenhet delvis en medveten
strategi for att starka ett sargat fortroende efter den ekonomiska krisen i borjan

2 Kommunikationspolicyn finns tillganglig pa Riksbankens webbplats under Om Riksbanken/Sa styrs
Riksbanken/Internt regelverk/Policyer.

3 Citat fran Svenska Dagbladet 5 december 1989, se P. Sellin (2018), “Riksbankens rantestyrningssystem
1885-2018", Penning- och valutapolitik 2, Sveriges riksbank.
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av 1990-talet och det misslyckade férsvaret av den fasta vaxelkursen.* Ytterligare
ett skal, som Riksbanken hade gemensamt med manga andra centralbanker, var
ett storre oberoende. Det blev vanligare att centralbanker fick mandat att bedriva
penningpolitiken — ofta inflationsmalspolitik — pa armléngds avstand fran den
ovriga ekonomiska politiken. Stérre oberoende kraver ett storre fokus pa
Oppenhet och transparens, eftersom det ar en forutsattning for demokratisk insyn
och ansvarsutkravande.’

Samtidigt utvecklades den makroekonomiska forskningen och modeller togs fram
som gav inflationsmalspolitiken en teoretisk underbyggnad. En viktig insikt som
praglar dessa modeller &r vikten av att utga fran beteenden och beslut hos
enskilda ekonomiska aktorer — hushall, foretag, marknadsaktérer — for att forsta
hur makroekonomin utvecklas 6ver tiden. Dessa beslut paverkas av aktorernas
forvantningar om bland annat penningpolitiken. Denna “kanal” genom vilket
penningpolitiken kan paverka ekonomin idag, utéver dagens ranteniva, fick storre
fokus.

Kommunikation kan géra penningpolitiken mer effektiv

| en stiliserad teoretisk varld, dar alla aktorer ar rationella och har fullstandig
information om hur ekonomin fungerar, ar [6pande kommunikation om
penningpolitiken i princip 6verflodig. Centralbanken tillkdnnager da malet for
penningpolitiken och en regel fér hur det ska uppnas under olika omstandigheter.
Utifran det kan alla sjalva rakna ut hur centralbanken kommer att agera.

Verkligheten ar naturligtvis mer komplex. Ingen har fullstandig information om
hur ekonomin fungerar. | praktiken har en centralbank ocksa svart att specificera
en regel som den alltid kommer att halla sig till. Men det ar anda en poang att
centralbanker forsoker agera pa ett systematiskt satt. Det gor det lattare att
forsta och forutse penningpolitiken. Kommunikationen hjalper da hushall, foretag
och marknadsaktorer att forsta hur centralbanken agerar. Det gor i sin tur
penningpolitiken mer effektiv.

Ett exempel ar nar centralbanken tillkdnnager ett mal for inflationen och sedan
bade agerar och kommunicerar pa ett sdtt som skapar trovardighet for detta mal.
Hushall och foretag staller da in sina férvantningar pa att inflationen pa sikt

4 En diskussion om kommunikationens betydelse for fortroendet, med Riksbanken som exempel, finns i P.
Meyersson och P. Petrelius Karlberg (2012), En resa i kommunikation. Fallet Sveriges riksbank. SNS forlag.

5N. Dincer, B. Eichengreen och J. Martinez (2024), "Central Bank Independence: Views from History and
Machine Learning”, Annual Review of Economics 16.

3(16)



ANFORANDE

kommer att vara nara malet, vilket i sin tur gor det enklare att faktiskt halla
inflationen kring malet. Forvantningarna “gér en del av jobbet” at centralbanken.

Forvantningar om att inflationen pa sikt ar nara malet hanger nara samman med
forvantningar om hur centralbanken kommer att andra styrrantan, och darigenom
hur korta marknadsrantor kommer att utvecklas. Férvantningarna pa de korta
marknadsrantorna paverkar andra finansiella priser, till exempel réantor pa lan
med langre |6ptider, som spelar stor roll for vilka beslut som hushall, féretag och
marknadsaktorer fattar idag. Kommunikation som fortydligar hur centralbanken
agerar kan darfor 6ka majligheterna for centralbanken att paverka
ranteférvantningarna och darmed ekonomin idag, vilket gér penningpolitiken
effektivare.

Vagledning om framtiden som penningpolitiskt verktyg

Vad for slags information ar intressant for en centralbank att kommunicera?
Generellt ar det all information som &r relevant nar centralbanken fattar
penningpolitiska beslut. Malet eller malen for penningpolitiken ar forstas viktigast.
Men dven strategin for att nd malen kan vara anvandbar information, liksom
centralbankens bedémning av det ekonomiska laget och vad man tror om
utsikterna framover, inklusive hur rantan kommer att utvecklas.

Nar centralbanken kommunicerar kring framtida penningpolitik brukar det ibland
kallas vagledning om penningpolitiken, eller "forward guidance” med ett engelskt
uttryck. Ibland beskrivs detta som ett penningpolitiskt verktyg som framfor allt
kan anvandas nar styrrantan ar nara sin nedre gréans och inte kan sankas mer. Om
centralbanken da kan styra forvantningarna mot att rantan kommer att hallas lag
lange kommer det att stimulera ekonomin idag, utan att man alltsa sdnker réantan
ytterligare. Svarigheten ar att géra det trovardigt att centralbanken kommer att
bedriva penningpolitiken pa ett visst satt i framtiden, sarskilt om det skulle
innebara att man da agerar pa ett satt som inte ar normalt.

Men vagledning om penningpolitiken behdver inte nédvandigtvis ses som ett
verktyg vars frdmsta syfte ar att styra ekonomiska aktorers forvantningar at ett
visst hall. Den kan helt enkelt vara en del av kommunikationen kring
penningpolitiken som mer syftar till att forklara centralbankens handlingsmonster.
Det ar da ocksa naturligt att betona att det ar en prognos som kommer att andras
beroende pa vad som hander i ekonomin. Som jag kommer in pa senare ar det
denna typ av vagledning som Riksbanken anvander i sin kommunikation. Men
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innan jag kommer in pa Riksbanken kan det vara intressant att se hur det ser ut pa
andra centralbanker.®

Hur kommunicerar centralbanker i praktiken?

En jamforelse av 15 centralbanker med inflationsmal i OECD-lander visar att de
allra flesta fattar atta penningpolitiska beslut per ar. Alla kommunicerar sina
beslut i ett pressmeddelande och en stor majoritet publicerar en rapport med
prognoser vid fyra av besluten. De flesta har ocksa en presskonferens i samband
med varje beslut, medan vissa valjer att bara ha en presskonferens i samband
med beslut dd man publicerar en rapport. Ungefar halften redovisar hur enskilda
ledamoter har rostat. Med nagot undantag publicerar centralbankerna
protokollen fran métena dar penningpolitiken bestams, men oftast utan att det
framgar hur enskilda ledamoter har resonerat. | nagra fall transkriberar
centralbankerna vad som sags pa motena och publicerar detta, men da med flera
ars fordrojning.

Rapporterna speglar for det mesta synen hos den kommitté som fattar besluten
om penningpolitiken. Eftersom centralbankerna vill stabilisera inflationen pa
medellang sikt stracker sig prognoserna i rapporterna oftast tva till tre ar framat i
tiden. Nagra véljer att Iata prognosen for styrrantan vara exogen och anvander
antingen marknadens férvantningar om styrrantan eller ett antagande att
styrrantan kommer att vara oférandrad under hela prognosperioden. De flesta
later rantans utveckling bestammas endogent i prognosarbetet, det vill sdga den
bestams samtidigt med 6vriga prognoser. Att ocksa publicera ranteprognosen i
rapporterna dr dock ndgot av en vattendelare, och bara ett fatal gér sa.”

Riksbanken ar en av de mest transparenta centralbankerna

Hur ser det da ut pa Riksbanken? Som manga kanske kadnner till rankas Riksbanken
som en av de mest transparenta centralbankerna i varlden, faktiskt den mest
transparenta om penningpolitiken i en nylig jamfdrelse. Det &r resultatet av ett
malmedvetet arbete som har gatt hand i hand med utvecklingen av
inflationsmalspolitiken. Den har 6ppenheten ar ett resultat av flera olika faktorer.

6 Jamforelsen bygger pa Table 1i C. A. Claussen (2017), “Central Bank of Chile’s Monetary policy decision-
making process, communication and transparency. Review and recommendations”, Banco Central de Chile.
En uppdatering har gjorts med hjalp av uppgifter pa centralbankernas webbplatser.

7 Liksom Riksbanken publicerar centralbankerna i Nya Zeeland, Norge, Tjeckien och Israel en egen
ranteprognos. Den amerikanska centralbanken Federal Reserve har ingen renodlad réanteprognos, men
publicerar de olika kommittéledamoternas bedémningar av lamplig niva pa styrrantan i slutet av de
kommande tre aren. Centralbanken i Sydkorea publicerar en liknande sa kallad “dot plot”.

8 N. Dincer, B. Eichengreen och P. Geraats (2022), “Trends in Monetary Policy Transparency: Further
Updates”, International Journal of Central Banking, vol. 18. Uppgifterna i artikeln stracker sig fram till 2019.
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Jag har tidigare namnt nagra: det daliga utgangslaget nar det géller fortroendet
efter 1990-talskrisen, ett stérre oberoende samt akademisk forskning som visat pa
vinster av transparens. Till det kan man lagga en lang svensk tradition av
Oppenhet i offentlig forvaltning, men ocksa dialog med olika malgrupper och inte
minst inspiration fran andra centralbanker.’

Det finns manga likheter mellan Riksbanken och andra centralbanker nar det
galler hur vi kommunicerar, men pa vissa punkter har Riksbanken valt en mer
oppen hallning nar vi kommunicerar kring penningpolitiken an flera andra
centralbanker. Det galler bland annat Riksbankens egen prognos for styrrantan
och 6ppenheten kring vara beslut, vilken avspeglas i hur vi utformar protokollen
fran de penningpolitiska métena.?

Ranteprognosen har blivit en naturlig del i Riksbankens kommunikation
kring de ekonomiska utsikterna

Fran det att inflationsmalspolitiken startade pa 1990-talet fram till 2005 gjorde
Riksbanken prognoser under antagandet att styrrantan skulle vara oférandrad
under prognosperioden. Det byttes sedan till ett antagande om att réntan skulle
folja marknadens férvantningar som de avspeglades i prissattningen pa finansiella
instrument. Ar 2007 tog Riksbanken steget till att géra en egen prognos for
styrrantan som man ocksa kommunicerade externt. Inspirationen var Nya
Zeelands centralbank som hade bérjat publicera en ranteprognos redan tio ar
tidigare.

Riksbankens beslut att 6verga till en egen ranteprognos hade véxt fram under en
langre period, da man upplevt att nackdelarna med andra antaganden om rantan
blivit fér stora — bade i det interna prognosarbetet och i kommunikationen.'* N&r
man laser motiveringarna fran 2007 ar intrycket att publiceringen mest féljde av
beslutet att gora en egen ranteprognos — nar man nu gjorde en sadan forefoll det
naturligt att ocksa kommunicera den. Det fanns visserligen praktiska svarigheter
med att ta fram en egen ranteprognos och de behévde hanteras. Till exempel
diskuterades om direktionen skulle kunna enas kring en prognos. Daremot

9 P. Meyersson och P. Petrelius Karlberg (2012), En resa i kommunikation. Fallet Sveriges riksbank. SNS
Forlag.

10 Det &r vart att notera att Riksbanken ocksa verkar kommunicera mer ex post-analys av penningpolitiken
an andra centralbanker, det vill sdga analys som ar relevant i utvarderingar av penningpolitiken, se Table 1 i
N. Dincer, B. Eichengreen och P. Geraats (2022), “Trends in Monetary Policy Transparency: Further
Updates”, International Journal of Central Banking, vol. 18.

11 F6r mer detaljer om bakgrunden och motiveringarna, se M. Apel och A. Vredin (2007), “Monetary-Policy
Communication. The Experience of the Swedish Riksbank”, Czech Journal of Economics and Finance, 57
samt E. Bylund, J. lversen och A. Vredin (2023), “Monetary policy in Sweden after the end of Bretton
Woods”, Comparative Economic Studies, 66. En utvardering av de forsta tio aren med en egen réntebana
finns i Sveriges riksbank (2017), “Riksbankens erfarenheter av att publicera ranteprognoser”,
Riksbanksstudier juni.
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avfardade man ratt snabbt tdnkbara nackdelar med att publicera ranteprognosen,
som att marknadsaktorer skulle boérja forlita sig for mycket pa den, eller att
Riksbanken skulle kdnna sig tvungen att halla fast vid sin ranteprognos trots att
den borde andras.

Mojligheten att kunna paverka forvantningarna om styrrantan lyftes fram som en
fordel nar Riksbanken borjade publicera en egen ranteprognos, som ofta kallas
rantebana. Men Riksbanken var redan fran bérjan tydlig med att réntebanan
beror pa det ekonomiska laget och kan dndras. “Rantebanan ar en prognos, inte
ett 16fte” upprepades flitigt i pressmeddelandena, pa presskonferenserna och
under lang tid dven i inledningen av de penningpolitiska rapporterna. For
Riksbankens del har alltsa vagledningen om penningpolitiken mer handlat om att
informera om Riksbankens bedémning och handlingsmonster a@n att aktivt férsoka
styra férvantningarna om rantan framover.

Protokollen fran de penningpolitiska motena gor tydligt vem i direktionen
som har sagt vad

Under 2007 gjorde Riksbanken ocksa andra forandringar i kommunikationen for
att oka forstaelsen for penningpolitiken och underlatta utvarderingar. En sadan
forandring var att man borjade skriva ut ledamoternas namn i protokollen fran de
penningpolitiska métena. Av protokollen, som publiceras kort efter motena,
framgar det alltsa vilken ledamot i direktionen som gor vilket inldgg. Pa den
punkten skiljer sig Riksbanken fran manga andra centralbanker. En anledning ar
sannolikt att de penningpolitiska kommittéerna i bankerna har olika
sammansattning och arbetssatt.

En forutsattning for arbetet i Riksbankens direktion ar att ledamdéterna tar
individuellt ansvar for penningpolitiken. Det kommer bland annat till uttryck i att
vi inte férvantas vara eniga kring vara beslut.!? Besluten fattas med
majoritetsrostning och ledamoter med avvikande asikter reserverar sig, vilket vi
kommunicerar med det penningpolitiska beslutet. Det ar viktigt att var och enii
direktionen kan redogdra for sina egna stallningstaganden om penningpolitiken
och vad de baseras pa. Tidigare kommunicerades detta i tal, men numera ar alltsa
protokollen den framsta kallan till sddan information.

Riksbankens egen forskning visar att sedan vi borjade redovisa namn i protokollen
forklarar ledamoterna sina standpunkter utforligare och det ar nu ocksa vanligare

12 Riksbankens direktion brukar beskrivas som en individualistisk penningpolitisk kommitté, till skillnad fran
en kollegial kommitté i vilken man soker konsensus och ledaméterna inte 6ppet redovisar avvikande asikter
nar beslutet val ar fattat. Se till exempel A. Blinder (2007), "Monetary policy by committee: Why and how?”,
European Journal of Political Economy, vol 23.
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att de hanvisar tillbaka till sina egna resonemang.®® Det &r férstés positivt i sig att
vi i direktionen noga tanker igenom och férbereder vara inldagg. Men en nackdel ar
att det sallan blir spontana diskussioner pa de penningpolitiska métena. Sadana
diskussioner sker tidigare i beredningsprocessen. Det kan upplevas som en
nackdel ur ett 6ppenhetsperspektiv, men en férdel med den har ordningen ar att
det bor 6ka forutsattningarna fér en mer konsekvent och forutsagbar
penningpolitik.

En annan fordel med att namnen pa ledamoterna framgar i protokollen &r att det
underlattar det interna arbetet i direktionen, vilket ar en férutsattning for en
effektiv kommunikation av penningpolitiken generellt. Nar det finns en méjlighet
att nyansera stallningstaganden blir det lattare for oss fem i direktionen att
faststalla en niva pa styrrantan, ett pressmeddelande med penningpolitiskt
budskap och en rapport med prognoser — inte minst den for styrrdntan. Som jag
namnde stravar vi inte nodvandigtvis efter att vara eniga. Men for att na ett
beslut ar det &nda nodvandigt att vi kompromissar om detaljer. Det blir lattare nar
vi kan anvdnda protokollen som en ”ventil”.}* De visar att det finns nyanser i
enigheten och att vi ofta kommer fram till ett beslut fran olika hall.

Kommunikation i praktiken — utmaningar

Oavsett hur centralbanker kommunicerar stélls alla infor samma typ av
utmaningar nar det géller att nd ut med sina budskap. Idag rakar jag tala infor
Nationalekonomiska Foreningen, en publik vi val far rakna som en statistisk
extremobservation nar det galler kunskaperna om och intresset for
nationalekonomi och penningpolitik. Aktérerna pa finansiella marknader ar
forstas ocksa en grupp som foljer penningpolitiken noga och som centralbanker
ofta riktar sig mot.

De allra flesta i samhallet ar daremot inte experter pa nationalekonomi och har
sannolikt inget intresse av att félja kommunikationen om penningpolitiken i detalj.
De har kanske heller inget skal att gora det. Om inflationen ar |ag och stabil kan
det vara naturligt att man bryr sig mindre om att félja penningpolitiken.®

13 M. Apel, M. Blix Grimaldi, L. Ahrenberg, D. Holmer och A. Jénsson (2025), “The effect of increased
transparency on an individualistic monetary policy committee”, kommande i Sveriges riksbank Working
Paper Series.

14 Se ocksa M. Flodén (2024), ”Att kommunicera om framtida penningpolitik — reflektioner efter elva &r som
ledamot i Riksbankens direktion”, tal 17 april, Sveriges riksbank.

15 Se till exempel M. Weber m.fl. (2025), "Tell Me Something | Don’t Already Know: Learning in Low- and
High Inflation Settings”, Econometrica, 93, samt C. Sims (2010), ”“Rational inattention and monetary
economics”, kapitel 4 i B. Friedman & M. Woodford (red) Handbook of Monetary Economics vol. 3, Elsevier.
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De flesta tar del av centralbankers kommunikation indirekt via media

Men dven om man pa satt och vis skulle kunna tolka ett Iagt intresse for
centralbankernas kommunikation som ett gott betyg for penningpolitiken innebar
det en desto storre utmaning att kommunicera penningpolitiken och na ut med
budskap. Centralbankers kommunikation med allmanheten har fatt ett storre

fokus det senaste decenniet.'®

En intressant fraga ar genom vilka kanaler allméanheten tar del av information fran
centralbanker. Traditionella kallor som tv och tidningsartiklar ar fortfarande en
vanligare killa dn sociala medier.'” Aven fér grupper som kan ha stérre intresse av
att félja penningpolitiken verkar sddana redaktionella medier vara en viktig
kontaktyta for centralbanker.'® Men det kan inte ha undgétt ndgon att
medielandskapet trots allt forandras. Darfor behover daven centralbanker standigt
fundera pa hur de nar ut pa basta satt. Riksbanken har sedan lange funnits pa
sociala medier och nar dar delvis grupper som inte lika latt nas via traditionella
medier. Méjligheten att anpassa kommunikationen till mottagarna ar ocksa
storre.

Att inhamta information direkt fran centralbankens webbplats ar mindre vanligt,
men det sker till viss del. For att ta Riksbanken som exempel sa har var webbplats
i genomsnitt drygt 100 000 sidvisningar de dagar vi publicerar ett nytt
rantebesked, att jamfora med drygt 20 000 sidvisningar per dag i genomsnitt pa
ett ar. Om man utdver information om styrréntans niva vill ha fler detaljer om
rantebeskedet finns de i pressmeddelandet och den rapport som publiceras
samtidigt. Sidan med pressmeddelandet har i genomsnitt cirka 13 500 visningar
och cirka 1 400 laddar ner rapporten de dagar d& ett rantebesked publiceras.?

Men de flesta tar alltsa del av Riksbankens budskap via media. Det har ledet i
kommunikationen mellan en centralbank och allmanheten spelar roll for hur
centralbankens budskap nér ut.?° Till att bérja med blir omfattningen av
medierapporteringen viktig, eftersom sannolikheten att budskap nar ut 6kar ju
storre rapporteringen ar. Hur stor medierapporteringen blir beror naturligtvis pa
vad centralbanken faktiskt gor. Men forskning visar att dven sjdlva narrativet i

16 For en Oversikt av forskningen, se A. Blinder, M. Ehrmann, J. De Haan och D-J. Jansen (2024), “Central
Bank Communication with the General Public: Promise or False Hope?”, Journal of Economic Literature, 62.

7 Se M. Gardt, S. Angino, S. Mee och G. Glockler (2021), "ECB communication with the wider public”, ECB
Economic Bulletin 8.

18 Enkater av Riksbanken visar att redaktionella medier &r den storsta kontaktytan som Riksbanken har med
finansaktorer, personer i arbetsmarknadsorganisationer och tjansteman pa andra myndigheter.

19 Fler nedladdningar av rapporterna sker dagarna efter rantebeskedet. Detta &r alltsa inte totalsiffror.

20 Se till exempel O. Coibion, Y. Gorodnichenko och M. Weber (2022), “Monetary Policy Communications
and Their Effects on Household Inflation Expectations”, Journal of Political Economy, 130.
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centralbankernas kommunikation paverkar omfattningen.?! Hur centralbanker
uttrycker sig spelar ocksa roll for hur mycket av centralbankens formuleringar som
aterges i rapporteringen. Det galler sarskilt nér tillstandet i ekonomin ar mer

osakert.?

Nar kommunikationen fran centralbanken nar ut ar nasta fraga hur den tas emot.
Enkelt uttryckt: Forstar folk vad centralbanker sdger? Forskningen visar att det kan
vara si och s& med det.?® Dels visar resultat att det finns begransade kunskaper om
vad centralbanker har for uppgifter och hur penningpolitik fungerar. Rimligtvis bor
dock erfarenheterna fran de senaste aren ha hojt dessa kunskaper en del, sa det
blir intressant att se vad nya studier kommer att visa. Men det ar ocksa sa att
centralbanker historiskt sett har anpassat sin kommunikation och sitt sprakbruk
mer till experter. Har har det dock skett férandringar. Riksbanken drog igang ett
klarspraksprojekt redan 2007 for att var kommunikation ska vara begriplig. Liksom
andra centralbanker har Riksbanken ocksa arbetat med det som Bank of England
kallar skiktad kommunikation (layered communication), dar samma budskap
formuleras och illustreras pa olika satt for olika grupper.?* Ett exempel &r vara
korta videor som sammanfattar de viktigaste budskapen vid varje rantebeslut.

Att kommunicera osdkerhet dr en utmaning

En av de stora utmaningarna fér kommunikationen av penningpolitiken, oavsett
om den riktar sig till experter eller inte, ror osdakerhet och risker. Det sdger jag inte
bara fér att detta har varit sdrskilt utmanande den senaste tiden.®

Penningpolitik verkar till stor del med férdréjning och centralbanker behover
darfor basera sina beslut pa prognoser for de ekonomiska utsikterna, prognoser
som oundvikligen ar osakra. Som centralbank vill man informera om prognoserna
som legat till grund for besluten, och ge nagon form av vagledning om hur
penningpolitiken kommer att bedrivas. Samtidigt vill man normalt fa fram att
dessa utsagor ar mycket osakra, att ovantade saker kan ske och att de ekonomiska
utsikterna kan forandras pa ett satt som gor att penningpolitiken behéver ta en
annan vag. Den delen av kommunikationen ar svar att na ut med.

21 Se till exempel S. Ter Ellen, V. Larsen och L.A. Torsrud (2022), "Narrative Monetary Policy Surprises and
the Media”, Journal of Money, Credit and Banking 54.

22 Se T. Munday och J. Brookes (2021), “Mark my words: the transmission of central bank communication to
the general public via the print media”, Staff Working Paper No. 944, Bank of England.

23 Se A. Blinder, M. Ehrmann, J. De Haan och D-J. Jansen (2024), ”Central Bank Communication with the
General Public: Promise or False Hope?”, Journal of Economic Literature, 62.

24 Se till exempel A. Haldane (2018), “Climbing the Public Engagement Ladder”, tal 6 mars, Bank of England.
25 E. Thedéen (2025), ”Om risk, osakerhet och geoekonomisk fragmentering”, tal 16 maj, Sveriges riksbank.
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Ett skal till det ar att vi alla foredrar tydliga besked framfor osakra budskap. ”Vad
sager vaderprognosen — kommer det att regna imorgon?” Information om
sannolikheten for regn finns ofta tillgdnglig, men som svar pa fragan ndjer sig nog
manga med att se om vaderkartan har ett moln med regndroppar eller inte. Fokus
hamnar pa medel- och typvarden. Att det finns en hel férdelning av méjliga utfall
bakom dessa matt hamnar i skymundan eller ignoreras helt. Men for att
kommunikationen ska ge en battre forstaelse av centralbankens bedomningar och
beslut ar det viktigt att osdakerheten i bedomningarna kommer fram och att
hushall, foretag och marknadsaktorer forstar att den finns. Annars skulle
kommunikationen av ekonomiska utsikter och vagledning om penningpolitiken
kunna tolkas som sakrare uttalanden an vad centralbanker menat.

Flera exempel pa svarigheten att ge vagledning om framtida
penningpolitik betingat pa vad som hinder i ekonomin

Aven i de fall centralbanker mer aktivt har férsokt styra férvantningar om réntan
har vagledningen om penningpolitiken i princip alltid innehallit inslag av forbehall
dar de har betonat att penningpolitiken beror pa utsikterna som ar osakra och kan
andras. Generellt har vagledningen alltsa varit mer betingad &n obetingad.?®

Det finns flera exempel pa att det kan vara svart att na ut med sadana forbehall.
Bank of Englands "tillstandsbaserade” vagledning 2013 beskrev hur
penningpolitiken skulle bedrivas fram till dess att arbetslésheten hade sjunkit
under en viss niva. Den vagledningen var betingad pa sa vis att detta bara gallde
under vissa villkor. Som David Miles, medlem av den penningpolitiska kommittén
pa Bank of England pa den tiden, har noterat blev vagledningen da ofrankomligen
mer komplex an om de helt enkelt hade lovat att bedriva penningpolitiken pa ett
visst satt.2” Men det var 4nd3 s& budskapet tolkades pa manga hall, bland annat
att doma av kommentarer i media. Ett liknande exempel ar Reserve Bank of
Australias kombination av en tillstands- och tidsbaserad vagledning 2020-2021. |
en utvardering konstaterar banken att vagledningen visserligen var betingad, men
att manga 4nd3 inte tolkade den s3.%

Det ar naturligt att Riksbanken dndrar sin ranteprognos

Som jag har forsokt beskriva publicerar Riksbanken ranteprognoser mer for att vi
vill vara transparent och ge information om hur vi tanker och normalt agerar,
snarare an for att géra utfastelser om réantan. Med den utgangspunkten blir det

26 Se till exempel B. Broadbent (2022), “Reliable partners”, tal 30 mars, Bank of England.

27.D. Miles (2014), "What is the right amount of forward guidance? The experience of the Bank of England
with forward guidance”, tal 13 november, Bank of England.

28 Reserve Bank of Australia (2022), Review of the RBA’s Approach to Forward Guidance.
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kritiskt att fa fram att Riksbanken kommunicerar en prognos, inte ett 16fte, och att
det ar naturligt — faktiskt helt grundlaggande — att vi andrar ranteprognosen.

Om Riksbanken gor ratt bedémning av det ekonomiska laget, om centrala
antaganden om ekonomin haller och om utvecklingen framéver inte paverkas av
nya ”stérningar” — da speglar ranteprognosen hur vi sannolikt skulle bedriva
penningpolitiken framdéver. Men om — eller snarare nar — nagot av detta forandras
behover vi andra ranteprognosen for att den aterigen ska spegla en vélavvagd
penningpolitik dar inflationen varaktigt ar kring vart mal pa 2 procent samtidigt
som penningpolitiken bidrar till en balanserad utveckling av produktionen och
sysselsattningen.

Vi tycker att det har sattet att kommunicera fungerar bra dverlag och flera av
farhagorna som fanns med att publicera en ranteprognos har visat sig inte
realiseras, till exempel att Riksbanken skulle kdnna sig tvungen att félja sin
ranteprognos eller att marknadsaktérerna skulle forlita sig pa Riksbankens
prognos.

Men det finns ocksa utmaningar. En sadan &r att ranteprognoserna inte har varit
sarskilt traffsakra. Till exempel 6verskattade de systematiskt styrrantans
utveckling under lang tid, vilket resulterade i en del kritik. | vissa perioder har det
ocksa funnits relativt stora skillnader mellan Riksbankens réanteprognos och hur
marknadsaktorerna forvantat sig att styrrantan ska utvecklas, framfor allt pa
langre sikt. Sadana skillnader har inte varit latta for Riksbanken att forhalla sig till.
Beror de pa olika uppfattningar om de ekonomiska utsikterna, eller pa svarigheter
att separera ut riskpremier fran forvantningarna? Eller indikerar de att
marknadsaktorerna inte tror att rdnteprognosen speglar hur Riksbanken normalt
agerar?

Riksbanken har trummat in budskapet att ranteprognosen inte ska tolkas som ett
I6fte, och det verkar ha gatt fram. Men det ar fortfarande en utmaning att fa fram
att ranteprognosen ar en del i kommunikationen av ett handlingsmonster, det vill
saga hur Riksbanken tanker kring penningpolitiken och hur vi normalt agerar. |
rapporteringen och i debatten om penningpolitiken &r fokus fortfarande mest pa
vad vi kommer att géra pa nasta penningpolitiska méte och vad Riksbankens
prognos pa rantan ar pa sikt.

Ovanligt stor osdkerhet kan gora att vi behdver kommunicera annorlunda

Som jag har varit inne pa ar osdkerhet en av de stora utmaningarna for
kommunikationen och den senaste tiden har osdkerheten 6kat markant. Sedan
den kraftiga inflationsuppgangen har det funnits en grundldggande osdkerhet om
foretagens prissattningsbeteende och vad det innebar for inflationsbenagenheten
i ekonomin. Osakerheten kring de ekonomiska utsikterna har dessutom vuxit i takt
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med risker kopplade till kriget i Europa, konflikten i Mellandstern, regeringskriser i
europeiska lander och oklarheter kring den ekonomiska politiken i USA.

Argumenten for 6ppenhet ar i princip desamma oavsett hur stor osdkerheten ar.
Det ar naturligt att manga efterfragar vagledning fran centralbanken nar
osakerheten om utvecklingen ar sarskilt stor. Samtidigt ar det sannolikt da dnnu
svarare for centralbankerna att nd ut med férbehall i vagledningen. | tider nar
osdkerheten ar ovanligt hog kan det darfor finnas skal att anpassa hur man
kommunicerar. Ett extremt exempel pa en situation med stor osakerhet ar nar
pandemin lamslog den globala ekonomin p3 varen 2020.%° Riksbanken dndrade da
formatet pa sin penningpolitiska rapport. Istdllet for ett huvudscenario
publicerades tva likvardiga scenarier baserade pa olika antaganden om bland
annat smittspridningen. Scenarierna illustrerade ocksa bara utvecklingen for ett
begrédnsat antal variabler. En réantebana publicerades, men bara for utvecklingen
det ndrmaste aret istillet for de kommande tre.*

Den senaste tidens ovanligt stora osdkerhet om de ekonomiska utsikterna har satt
vissa spar i centralbankernas kommunikation. Bland annat har flera centralbanker,
inklusive Riksbanken, mer an tidigare betonat att penningpolitiken kommer att
avgoras av ny information om konjunktur- och inflationsutsikterna. Dessutom har
vissa centralbanker som gav vagledning om penningpolitiken under pandemin och
perioden med hog inflation i princip slutat med det. Till exempel ar
kommunikationen fran ECB, Bank of England och Federal Reserve mindre konkret
om framtida penningpolitik nu an vad den var tidigare. Det foérklaras sannolikt av
att det inte finns en lika tydlig riktning for kommande réntebeslut nar inflationen
har sjunkit tillbaka ner mot inflationsmalen. Till det kommer att riktningen pa
penningpolitiken alltsa dr ovanligt osaker. Det gor det mindre aktuellt att anvanda
vagledningen som ett verktyg for att styra férvantningar.

| en omvarld som kan férandras snabbt ar det forstas viktigt att hela tiden se 6ver
och beddma hur effektiv den penningpolitiska kommunikationen dr — och vara
beredd att gora férandringar om man bedomer att det behdvs. Riksbanken har
inte minskat pa sin vdgledning om penningpolitiken i sa matto att vi har fortsatt
att publicera ranteprognoser. Men efter diskussioner inom direktionen och med
staben har vi gjort vissa andringar for att mota de utmaningar som
kommunikationen har stallts infor. Jag tankte ndmna nagra av de forandringar

29 Ett annat exempel ar den globala finanskrisen 2008. Hur Riksbanken d& anpassade sin kommunikation
finns beskrivet i P. Meyersson och A-L. Mikiver (2018), ”"Riksbankens kommunikation fére, under och efter
den finansiella krisen”, Penning- och valutapolitik 4, Sveriges riksbank.

30 penningpolitisk rapport april 2020, Sveriges riksbank. Formatet med huvudscenario och fullstdndiga
prognoser var tillbaka till det normala i den efterféljande rapporten i juli 2020, men da med
alternativscenarier for att illustrera den stora osdkerhet som omgav huvudscenariot.
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som vi gjort den senaste tiden nar det galler hur Riksbanken kommunicerar kring
risker och osikerhet.3!

Riksbankens férandringar i kommunikationen.

En storre forandring som vi gjorde 2024 &r att vi nu har atta ordinarie
penningpolitiska moten per ar istallet for fem. Vi anslot alltsa till det vanligaste
upplagget for centralbanker. Aven om det alltid &r och har varit mojligt att halla
extramoten gor fler ordinarie moten att Riksbanken snabbare kan anpassa
penningpolitiken. | tider nar laget férandras snabbt forbattrar det ocksa
forutsattningarna for en effektiv kommunikation genom att vi oftare kan
kommunicera en samlad syn pa den ekonomiska utvecklingen.

Vid fyra av de atta penningpolitiska motena publicerar Riksbanken en
penningpolitisk rapport. Vid de 6vriga motena publicerar vi en penningpolitisk
uppdatering utan nagra nya prognoser. Vid vartannat méte publicerar vi alltsa
ingen ny inflations- eller ranteprognos, men behover dnda férhalla oss till de
tidigare prognoserna. Vi har darfor anpassat oss till att kommunicera vagledning
mer verbalt, till exempel nar vi vid vart senaste beslut i maj bedomde att det var
nagot mer troligt att inflationen blir lagre an att den blir hégre anii
marsprognosen. Jag tycker det har har fungerat bra och kommunikationen har
kunnat hantera omlaggningar av penningpolitiken dven utan prognoser. Det har
heller inte varit onormalt stora marknadsreaktioner vid de tillfallena.

Vi har ocksa foérandrat kommunikationen kring ranteprognosen i viss man. Som jag
har namnt bestar utmaningen i att férmedIla ett budskap om penningpolitiken
som ocksa pa ett tydligt satt kommunicerar risker och osdkerhet. Givet
erfarenheterna under de senaste aren bedomde vi att denna del av
kommunikationen behévde bli mer nyanserad och konkret. Generellt sett ar
osdkerheten om rantans utveckling storre langre fram i tiden an i nartid.
Riksbanken publicerade tidigare ett osdkerhetsintervall kring ranteprognosen,
baserat pa historiska prognosfel, for att illustrera detta. Men det var svart att via
intervallet till exempel formedla hur osdkerheten var kopplad till
inflationsutsikterna vid ett specifikt beslut.

Vi har nu gjort vissa forandringar i den penningpolitiska rapporten for att
tydliggora skillnaden i hur direktionen ser pa prognosen for styrrantan den
narmaste tiden, dar informationsvardet helt enkelt ar stérre, och prognosen pa
langre sikt. | rapportens forsta avsnitt som presenterar de dvervdaganden som ar

31 Mer detaljer finns i fordjupningen “Forandringar i Riksbankens penningpolitiska kommunikation” i
Redogdrelse for penningpolitiken 2024.
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viktigast for det aktuella penningpolitiska beslutet, fokuserar vi pa direktionens
beddmning av styrrantan de kommande tre kvartalen. Rapportens sista kapitel
innehaller en mer detaljerad penningpolitisk analys som dven diskuterar
utvecklingen under hela den treariga prognosperioden. Dar framgar det ocksa
tydligare att osdkerheten om utvecklingen pa langre sikt ar storre.

Ytterligare en forandring Riksbanken har gjort géller alternativscenarier. Analys av
scenarier har under lang tid varit en central del av underlagen till de
penningpolitiska besluten, bland annat for att identifiera viktiga risker som
direktionen behdver vaga in i besluten. De kan ocksa vara ett effektivt verktyg i
kommunikationen utat for att gora osdkerheten kring den framtida
penningpolitiken mer konkret. Detta ar visserligen inget nytt verktyg for
Riksbanken, men vi publicerar nu alternativa scenarier i varje penningpolitisk
rapport och lyfter fram sddana mer i kommunikationen.3?

Alternativa scenarier illustrerar att utvecklingen ar osaker och ger information om
vilka risker som centralbanken har sarskilt fokus pa vid det aktuella
beslutstillfallet. Men att framtiden ar oviss dr i ndgon mening trivialt. Jag tror
kommunikationen av alternativscenarier har som storst verkan i kombination med
en prognos for styrrantan, eller motsvarande vagledning om hur penningpolitiken
skulle se ut i de alternativa scenarierna. D3 kan scenarierna gora osdkerheten mer
konkret och ocksa bidra till att ge mer information om centralbankens
handlingsmonster.

Att kommunicera syftet med penningpolitiken ar
fortfarande viktigt

For att summera min diskussion idag sa har jag beskrivit hur skiftet mot en stérre
grad av transparens har inneburit ett storre fokus pa hur centralbanker
kommunicerar sin penningpolitik. Jag har ocksa diskuterat utmaningar som
kommunikationen stélls infor i praktiken och behovet av att anpassa den till
omstandigheterna. Transparens ar generellt positivt, men det fungerar inte att
bara 6ppna alla fonster pa vid gavel och tro att det racker. Kommunikationen
behover anpassas sa att information och budskap blir tydliga och forstas
ordentligt. Forutsattningarna skiljer sig at mellan centralbanker och kan paverka
vilka val man gor. Riksbanken har valt att vara mer transparent pa vissa punkter
dn manga andra centralbanker, till exempel nar det géller den egna
ranteprognosen och protokollen fran penningpolitiska moten. Det beror delvis pa

32 Sedan 2007 nar Riksbanken bérjade publicera prognoser for styrrantan har Riksbanken 6ver tid i olika stor
utstrackning anvant alternativscenarier fér att kommunicera penningpolitiken.
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en allmant positiv grundinstallning till ppenhet, delvis pa férandringar som
Riksbanken har gjort for att underlatta det interna arbetet.

Lat mig till sist avsluta dar jag startade, med trettioarsjubileet och med Urban
Backstroms tal i Nationalekonomiska Féreningen 199533 Ett av syftena med
Urbans tal var att forklara inneb6rden och tolkningen av det inflationsmal som
Riksbanksfullmaktige hade tillkdnnagett. Det ar intressant att notera att
formuleringen av inflationsmalet sedan dess har férdandrats pa ett par punkter,
delvis som ett svar pa kommunikationsmassiga utmaningar fér Riksbanken. Till
exempel var malet fran borjan definierat i termer av KPI, men ar nu formulerat
som ett mal for KPI med fast ranta, KPIF. Ett annat exempel ar att det
ursprungligen fanns ett toleransintervall kring malet pa +1 procentenhet, vilket
togs bort och sedan ersattes av ett variationsband.

Med det sagt kdnns talet fran 1995 forvanansvart aktuellt, inte minst diskussionen
om kostnaderna av en hog inflation och vikten av prisstabilitet. Visserligen var
inflationsmalspolitiken i sin linda och det var langt fran sjalvklart att den skulle
lyckas forankra inflationsférvantningarna. Men Urban menade, med en fin
allitteration, att det “finns fog for forsiktig optimism”. Tre decennier senare kan vi
konstatera att optimismen var berattigad. Men som inflationsuppgangen 2021
2022 visar kan inget tas for givet. Det finns all anledning for centralbanker att
standigt paminna om syftet och malen med penningpolitiken. Enligt forskningen
kan ocksa sadan kommunikation fran centralbanker vara den mest betydelsefulla.

| den andan later jag sista ordet ga till Urban Backstrom:

"Det ar ocksa darfor centralbankschefer varlden éver sa ofta sager att det basta
bidrag penningpolitiken kan ge till en hog och stabil tillvaxt ar att vdrna om
prisstabiliteten. Det betyder ocksa att prisstabilitet inte enbart skall ses som ett
mal i sig utan som ett medel att skapa férutsattningar for en langsiktigt stabil och
gynnsam ekonomisk utveckling.”

3 Talet publicerades i Féreningens forhandlingar i Ekonomisk Debatt nr 3, 1995 och finns tillgédngligt pa
Féreningens webbplats.
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