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En 6ppen och tydlig kommunikation underlattar utvarderingar av
penningpolitiken. Den gor det ocksa lattare for aktorer i ekonomin att
forstd och forutse hur Riksbanken agerar, vilket i sin tur leder till ett
battre genomslag for penningpolitiken. Baserat pa erfarenheterna fran
de senaste arens stora upp- och nedgang i inflationen har Riksbanken
genomfort ndgra forandringar i kommunikationen av penningpolitiken.
Mer specifikt delar Riksbanken upp prognosen for styrrantan pa tva
tidshorisonter. Riksbanken har ocksa 6kat sin anvandning av alternativa
scenarier for att illustrera att prognosen ar osdker och gora besluten mer
robusta. Dessutom har bedémningen av den langsiktiga nivan pa den
neutrala rantan uppdaterats. Andra fordandringar ar att Riksbanken har
Okat antalet ordinarie penningpolitiska moten till atta, att rapporten har
fatt en ny utformning och att protokollen fran métena publiceras
snabbare.

Riksbankens stravar efter en 6ppen och tydlig
kommunikation

Riksbankens beslut paverkar manniskors privatekonomi och samhallsekonomin.
Samtidigt har Riksbanken ett starkt grundlagsfast oberoende, vilket gor det sarskilt
viktigt att verksamheten praglas av en hog transparens. Det understryks av att
riksbankslagen specificerar information som Riksbanken ska delge riksdagen och
allmanheten.*® Som ett led i att vara transparent striavar Riksbanken efter en 6ppen
och tydlig kommunikation.*” En sddan underlattar for riksdagen att granska och
utvardera verksamheten och gor det lattare for hushall och foretag att fatta goda
ekonomiska beslut. Att tydligt beskriva analyser, avvagningar och skalen for
Riksbankens penningpolitik underlattar for ekonomins aktorer att forsta och forutse
hur Riksbanken agerar. En god kommunikation kan forbattra forutsattningarna for

46 Se 11 kap. lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen).

47 Riksbankens kommunikationspolicy finns beskriven pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se.
Riksbanken rankades som den mest transparenta centralbanken av ett drygt hundratal i en nylig
undersokning, se N. Dincer, B. Eichengreen och P. Geraats (2022), “Trends in Monetary Policy
Transparency: Further Updates”, International Journal of Central Banking, vol. 18.
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penningpolitiken.*® Av bland annat de hir skilen d&r kommunikationen en integrerad
del av den penningpolitiska strategin.

Kommunikationen av penningpolitiken sker till storsta delen i samband med de
penningpolitiska besluten. Tidigare har Riksbanken haft fem ordinarie penning-
politiska moten per ar och i samband med dem publicerat en penningpolitisk
rapport.*® Rapporterna beskriver det aktuella makroekonomiska liget och finansiella
forhallanden i Sverige och i omvérlden samt har prognoser for viktiga makroekono-
miska variabler. Prognoserna inkluderar en rantebana som har tagits fram utifran hur
direktionen beddmer att styrrantan behéver utvecklas for att inflationsmalet ska
uppnas, och fér att bidra till en balanserad utveckling av realekonomin.® Fér att
betona att rantebanan ar en prognos illustrerades den tidigare som mittpunkten i ett
osakerhetsintervall som vaxte 6ver prognosperioden i takt med att prognosen blev
allt mer osdker. Ett sarskilt avsnitt i rapporten diskuterade olika riskfaktorer som
bidrog till osdkerheten. Hur dessa skulle kunna paverka penningpolitiken beskrevs
kvalitativt.

Centralt att risker och osakerhet om utsikterna kommer
fram pa ett tydligt satt

De senaste arens stora upp- och nedgang i inflationen stallde kommunikationen av
penningpolitiken infér utmaningar. Under 2022 blev det allt tydligare att det hade
skett en forandring av prissattningsbeteendet i foretagen dar genomslaget fran
kostnadsokningar till prisdkningar hade accelererat bland annat via en svagare krona.
| samband med den stora och ovantade uppgangen av inflationen fick Riksbanken
revidera upp prognoserna upprepade ganger och samtidigt hoja styrrantan mer dn
vad som tidigare aviserats. Detta kritiserades bade av de som menade att Riksbanken
agerade for langsamt och var alltfér optimistisk om inflationsutsikterna liksom av de
som tvartom havdade att Riksbanken Gverreagerade pa inflationsuppgangen.

Aven om inflationen bérjade falla tillbaka under 2023 fanns det fortfarande en
betydande osdkerhet om den underliggande inflationsbilden och ddrmed om hur
penningpolitiken skulle se ut framover. Riksbankens prognoser var som vanligt i fokus
i den ekonomiska debatten men givet den stora osdkerheten fick utvecklingen pa
langre sikt, och kopplingen mellan inflations- och ranteprognoserna, sarskilt stor
uppmarksambhet (se vidare kapitel 3). Diskussionen handlade bade om hur rimliga
specifika rantebanor var, och mer generellt vilken niva styrrantan kunde tankas
atervanda till pa sikt och vad Riksbanken antog om denna niva.

48 Se till exempel Y. Akkaya, L. Bitter, A. Grasso och B. Amorim Cabaco (2025), “From press conferences to
speeches: the impact of the ECB’s monetary policy communication”, ECB Economic Bulletin, Issue 1 for en
oversikt om hur kommunikationen kan paverka genomslaget av penningpolitik.

49 Antalet ordinarie moten har varierat. Det har dven utseendet pa den penningpolitiska rapporten. Fore
2020 hade Riksbanken sex ordinarie penningpolitiska m&éten under manga ar. Perioden 2007-2014 publice-
rades en penningpolitisk rapport vid tre av dessa moten. Vid de 6vriga tre publicerades en penningpolitisk
uppféljning, som innehdll prognoser men var kortare &n rapporterna. Aren 2015-2023 publicerades en
penningpolitisk rapport vid varje ordinarie mote.

50 Riksbanken &r en av fa centralbanker som publicerar en prognos for sin egen styrranta (en rantebana).
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Av erfarenheterna under 2022 och 2023 drog direktionen slutsatsen att det fanns
mojligheter att forbattra kommunikationen av penningpolitiken pa ett par punkter.
Grundinstallningen ar att ha en fortsatt hog grad av transparens, vilket inkluderar att
publicera Riksbankens egen prognos for styrrantan. Utmaningen ar att formedla ett
budskap om penningpolitiken pa ett satt som ocksa fangar risker och osdkerheten om
utsikterna pa ett tydligt satt. Direktionen bedémde att denna del av kommunika-
tionen behovde bli mer nyanserad och konkret. Det fanns dven skal att uppdatera och
fortydliga Riksbankens syn pa réntans langsiktiga niva. Direktionen sag dessutom en
fordel med att ha fler ordinarie penningpolitiska méten per ar.>! Med fler méten per
ar kan Riksbanken snabbare anpassa penningpolitiken och férbattra forutsattningarna
for en effektiv kommunikation, i tider nar laget fordandras snabbt.

Riksbanken har forandrat kommunikationen pa nagra
punkter

Detta avsnitt beskriver mer i detalj hur Riksbankens kommunikation har férandrats.
Samtliga forandringar genomfordes 2024, med undantag for publiceringen av
alternativa scenarier som dterupptogs i april 2023.%2

Rapporterna delar upp styrranteprognosen pa tva tidshorisonter

Den framtida nivan pa styrrantan ar osdker oavsett horisont. Det ar dock generellt
sett storre osdkerhet om utvecklingen langre fram i tiden, eftersom sannolikheten att
nya storningar traffar ekonomin véxer dver tiden.>3 Det tidigare osdkerhetsintervallet
baserat pa historiska prognosfel visade att osdakerheten 6kar med tiden, men lyckades
inte formedla osakerheten kopplad till inflationsutsikterna vid det specifika besluts-
tillfallet.>* Med start i den penningpolitiska rapporten i mars 2024 bérjade Riksbanken
att kommunicera prognosen for styrrantan pa ett nytt satt som tydliggor skillnaden i
hur direktionen ser pa prognosen for styrrantan den ndrmaste tiden och prognosen
pa ldngre sikt.>> Syftet med férandringen &r att 6ka informationsvardet i kommunika-
tionen om utvecklingen pa kort sikt dar osdkerheten ar mindre. Samtidigt framgar den
storre osakerheten om utvecklingen pa langre sikt pa ett tydligt satt.

Mer konkret presenterar rapportens forsta avsnitt, “Penningpolitiska éverviaganden”,
de 6vervaganden som ar viktiga for det aktuella penningpolitiska beslutet. | avsnittet
visas hela rantebanan, men fokus ar pa direktionens bedémning av styrrantan de
kommande tre kvartalen.>® Eftersom det finns mer information om den ekonomiska
utvecklingen den narmaste tiden kan direktionen gora en prognos for de narmaste

51 Det ar visserligen mojligt for direktionen att halla extrainsatta penningpolitiska méten, men sadana har
framfor allt reserverats till kriser.

52 Fram till april 2015 inneholl de penningpolitiska rapporterna ett sarskilt kapitel som illustrerade ténkbara
alternativa scenarier.

53 Det finns en stor osdkerhet i prognoser pa langre sikt, se till exempel F. Petropoulos m.fl. (2022),
"Forecasting: theory and practice”, International Journal of Forecasting, vol. 38.

54 Senaste tillfallet som osakerhetsintervallet anvdandes var i den penningpolitiska rapporten i februari 2023.
55 Forandringen presenterades i en faktaruta i den penningpolitiska rapporten i mars 2024.

6 Rantebanan for hela den treariga prognosperioden illustreras tillsammans med en néarbild av prognosen
for styrréantan pa kort sikt.
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penningpolitiska besluten med nagot storre sikerhet an de langre fram. Rapportens
sista kapitel innehaller en mer detaljerad penningpolitisk analys som &dven diskuterar
utvecklingen under hela den tredriga prognosperioden.

Riksbanken har uppdaterat bedémningen av den neutrala rantan

Den vanligaste definitionen av den neutrala rantan &r en niva pa styrrantan som
varken har en stimulerande eller atstramande effekt pa ekonomin. Det &r en
uppskattning av vilken ranteniva som ar lamplig och forenlig med balans i den reala
ekonomin. Inom penningpolitiken ar neutral ranta darfor viktig som ett referensvarde
for den dagsaktuella penningpolitiken och dven for utsikterna framoéver. Samtidigt
finns det faktorer som begransar hur anvandbara skattningar av en neutral rénta ar i
praktiken. Till att borja med varierar den 6ver tiden, vilket innebar att en neutral niva
pa kort sikt skiljer sig fran vad som ar en neutral ranta pa lang sikt. En neutral rénta
gar inte heller att avlasa direkt i ndgon statistik, utan man maste forsoka bedéma var
den ligger med hjalp av skattningar av modeller och annan relevant information.
Bedémningar av en neutral ranteniva ar darfor forknippade med ett betydande matt
av osdkerhet.

Under 2024 redovisade Riksbanken en uppdaterad bedémning av den neutrala rantan
efter att ha gatt igenom internationella studier, bedomningar fran andra central-
banker, prissattningar och enkater fran finansiella marknader samt skattat olika
modeller pa svenska data. Baserat pa denna analys bedémer Riksbanken att den lang-
siktiga neutrala styrrantan sannolikt ligger mellan 1,5 och 3 procent.%’

For att illustrera osdkerhet och gora penningpolitiken mer forutsigbar
anvands alternativa scenarier i storre utstrackning i kommunikationen

Fran den penningpolitiska rapporten i april 2023 och framat publicerar Riksbanken
I6pande alternativa scenarier i varje penningpolitisk rapport.>® Scenarierna ar
alternativa i den meningen att de illustrerar tankbara alternativa utvecklingar av
ekonomin jamfért med prognosen i rapporten.>® Analys av alternativscenarier r en
viktig del av underlagen till penningpolitiska beslut, bland annat for att identifiera
viktiga risker som direktionen behover beakta kvantitativt i prognoserna och vaga in i
besluten. Dessutom indikerar scenarierna hur styrrantan skulle kunna férandras om

57 Den nya beddémningen presenterades av vice riksbankschef Anna Seim i talet “Neutral ranta — betydelse,
begransningar och bedémning” den 26 november 2024. Se ocksa férdjupningen ”Riksbankens penning-
politiska utvecklingsarbete” for publicerad bakgrundsanalys. Utéver dessa referenser kommer ytterligare
ett par studier att publiceras som Staff Memo framover: H. Lundvall, I. Strid och D. Vestin, "The neutral rate
of interest - theory and evidence for Sweden” samt V. Corbo och I. Strid, ”Prognoser och narrativ for
styrrantan i en makroekonomisk modell med realrantetrend”.

58 Anvandning av alternativa scenarier var en av rekommendationerna i Ben Bernankes utvardering av
prognosprocessen pa Bank of England, se B. Bernanke (2024), “Forecasting for monetary policy making and
communication at the Bank of England: a review”, Bank of England. Aven CeMoF har féreslagit att scenarier
kan anvandas for att underlatta kommunikationen kring osdkerhet, se J. Hassler, P. Krusell och A. Seim
(2023), "Utvardering av penningpolitiken 2022”, Rapport fran riksdagen 2022/23:RFR5. Kommunikation
med hjélp av alternativa scenarier foreslogs dock redan av E. Leeper (2003), “An Inflation Reports Report”,
Penning- och valutapolitik 2003:3, Sveriges riksbank.

9 Prognosen i rapporten bendmns ofta “huvudscenario” men ska déarmed inte tolkas som det scenario
direktionen ser som mest sannolikt. Prognosen ska snarare ses som ett medelvarde av manga olika
scenarier som viktats ihop beroende pa hur sannolika de bedéms vara.
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osdkerhetsfaktorerna materialiseras. Scenarierna kan pa sa vis gora direktionens
beslut mer robusta och forbattra beredskapen att agera i en situation dar nagot av
scenarierna realiseras. Att lyfta fram alternativscenarier i den penningpolitiska
kommunikationen hjalper till att illustrera att utvecklingen ar oséker. Det bidrar ocksa
till att peka pa osakerhetsfaktorer som har hog sannolikhet att intréffa som
Riksbanken vid det aktuella beslutstillfallet har sarskilt fokus pa. Scenarierna ger dven
ekonomiska aktorer mer vagledning om hur Riksbanken kan tankas agera om olika
risker skulle intr&ffa.t0

Antalet méten har 6kat fran fem till atta, rapporten har fatt en ny
utformning och protokollen fran métena publiceras snabbare

Fran och med 2024 6vergick Riksbanken fran att ha fem ordinarie penningpolitiska
moten per ar till att ha atta moten per ar.5! Fler beslutstillfallen underlattar for
Riksbanken att snabbare anpassa penningpolitiken till den radande situationen och
oftare kommunicera en samlad syn pa den ekonomiska utvecklingen. Det ger 6kad
information om penningpolitiken och kan géra den mer férutsagbar. Omlaggningen
innebar ocksa att Riksbanken ansluter till en praxis som finns hos andra liknande
centralbanker.

Vid fyra av de atta penningpolitiska motena publicerar Riksbanken en penningpolitisk
rapport. Det innebér att antalet rapporter med prognoser har minskat fran fem till
fyra per ar. For att motivera en ny uppsattning prognoser ar det viktigt att det finns
tillrackligt med ny information och under normala forhallanden &r mervardet av att
gora fem fullstandiga prognoser per ar inte uppenbar. Vid de resterande fyra motena
publicerar Riksbanken en penningpolitisk uppdatering — ett kortare underlag som inte
innehaller nagra nya prognoser. | 6vrigt ar det ingen skillnad mellan métena och
direktionen kan andra styrrantan dven med den kortare uppdateringen som besluts-
underlag.®?

For att underlatta jamférbarheten mellan de olika underlagen har Riksbanken ocksa
dndrat utformningen pa de penningpolitiska rapporterna fran och med mars 2024.
Rapporterna inleds nu med ett avsnitt med penningpolitiska 6vervdaganden. | detta
avsnitt sammanfattar direktionen majoritetens bedémning av hur ny information
paverkar utsikterna for konjunkturen, inflationen och penningpolitiken. | avsnittet
sammanfattar direktionen aven sina motiv till beslutet om penningpolitiken. Avsnittet
har samma struktur som i de penningpolitiska uppdateringarna, vilket skapar jamfor-
barhet 6ver tid. | rapporterna féljer sedan ett kapitel om det ekonomiska laget.
Kapitlet beskriver det aktuella laget i global och svensk ekonomi utifran ekonomisk
statistik och information fran finansiella marknader. Prognoserna presenteras i ett
separat kapitel och rapporterna avslutas med ett kapitel om penningpolitisk analys.
Analysen bestar av en mer utforlig diskussion av det penningpolitiska beslutet och

60 Se vidare fordjupningen ”Alternativa scenarier i den penningpolitiska rapporten” i Redogérelse for
penningpolitiken 2023, Sveriges riksbank.

61 Beslut 2023-01059, "Atta penningpolitiska maten per ar”.
62 | ikt tidigare kan Riksbanken aven ha extrainsatta penningpolitiska méten vid behov.
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direktionens avvagningar samt stallningstaganden. Detta sista kapitel diskuterar dven
risker och osdkerhet och presenterar alternativa scenarier.

En ytterligare férandring av kommunikationen som Riksbanken genomforde 2024 &r
att korta ner tiden mellan ett penningpolitiskt méte och publiceringen av protokollet
fran motet till cirka fem arbetsdagar. Protokollet ar viktigt for kommunikationen av
penningpolitiken, eftersom det ar i inlaggen pa de penningpolitiska métena som
direktionsledamoterna dokumenterar hur de ser pa det ekonomiska laget och sina
egna penningpolitiska stallningstaganden. Inldggen ger direktionen mojligheten att
nyansera resonemang kring olika avvagningar och risker. De individuella dver-
vagandena bidrar dven till att skapa en tydligare bild av hur penningpolitiken kan
utvecklas framdver. Férandringen av tidpunkten foér publiceringen av protokollen ger
ekonomiska aktorer och de som granskar penningpolitiken snabbare information om
dessa stallningstaganden.53

Goda erfarenheter sa har langt av den nya
kommunikationen kring rantebanan

De flesta av férandringarna som beskrivs ovan genomférde Riksbanken under 2024
och det ar annu for tidigt att uttala sig med sdkerhet om hur de har fungerat. Hittills
ar dock erfarenheterna goda.

De senaste aren har flera centralbanker, inklusive Riksbanken, mer an tidigare betonat
att penningpolitiken kommer att avgoras av ny information om konjunktur- och
inflationsutsikterna. Skalet till detta ar den stora osdkerheten om inflationsbilden.
Medan vissa centralbanker samtidigt har valt att tona ned kommunikationen om
kommande rantebeslut har Riksbanken fortsatt med en sadan guidning, med den
fordandring som beskrivits ovan. Under 2024 skiftade foérvantningarna om central-
bankernas styrrantor en hel del i takt med ny information om konjunktur- och
inflationsutsikterna, sarskilt i USA. | Sverige var dock férvantningarna jamférelsevis
stabila. Det kan delvis forklaras av att ny information relativt tydligt pekade pa en
stabil nedgang i den underliggande inflationen. Samtidigt bor direktionens fortsatta
guidning och ett tydligare fokus pa réanteutvecklingen de kommande kvartalen ha
bidragit till att minska osdkerheten om réntan pa kort sikt. Det galler sarskilt i ljuset av
att riskerna kring de ekonomiska utsikterna i omvarlden 6kade under fjolaret.

Trots att det vid vartannat penningpolitiskt beslut publiceras en kortare penning-
politisk uppdatering verkar maojligheterna till en effektiv penningpolitisk kommuni-
kation inte ha paverkats. Till exempel publicerades en uppdatering i februari 2024 nar
Riksbanken gjorde en omlaggning av den penningpolitiska kommunikationen, och i
maj samma ar nar Riksbanken bérjade att sdnka styrrantan. Reaktionerna pa de

63 Andra centralbanker som publicerar liknande penningpolitiska protokoll som Riksbanken publicerar
vanligtvis dessa med en lang tidsfordrojning, ofta fem eller tio ar. En kortare sammanfattning av diskussio-
nen pa motet kan publiceras kort tid efter det penningpolitiska m&tet, men da vanligtvis utan att man
aterger vad respektive ledamot har sagt.
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finansiella marknaderna tydde inte pa en storre 6verraskning vid dessa tillfdllen &n vid
tidigare penningpolitiska beslut.®*

De alternativa scenarierna har varit anvandbara i den penningpolitiska analysen och
har underlattat och fortydligat kommunikationen av penningpolitiken. Under 2024
illustrerade de alternativa scenarierna bland annat att penningpolitiken skulle kunna
reagera olika pa ett hogre inhemskt inflationstryck beroende pa vad som hander med
féretagens prissattningsbeteende. Aven osiakerheten om utvecklingen i omvirlden
illustrerades, dar scenarier bland annat visade en tankbar penningpolitisk respons vid
stérningar pa grund av geopolitisk oro eller handelstullar.

64 Man bor dock notera att besluten, baserade pa uppdateringarna i februari och maj 2024, i bada fallen var
i linje med forvantningarna pa marknaden. En databas med férandringarna i rantor och andra finansiella
priser under ett kort tidsfonster i samband med publiceringen av Riksbankens penningpolitiska beslut, sa
kallade penningpolitiska 6verraskningar, finns tillganglig pa Riksbankens hemsida. Se vidare J. Almerud, D.
Krygier, H. Lundvall och M. Njie (2024), “Measuring Riksbank Monetary Policy: Shocks and Macroeconomic
Transmission”, Working Paper Series 445, Sveriges riksbank.
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