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Forord

PERNILLA MEYERSSON:

Froet till den hir boken saddes i slutet pa oktober 2008. Jag
besokte centralbankskollegor i Kenya och Uganda med 6ver 100
overhead-bilder i bagaget. Bilderna skulle formedla varfor transpa-
rens ar sd viktigt for att bygga fortroende for en centralbank. Men
att det samtidigt inte bara handlar om att 6ppna dorren pa vid gavel
och offentliggora allt, folk maste ocksa forsta vad vi sdger. Jag fick
manga tankar med mig hem. Varfér kommunicerar vi pa det sitt vi
gor? Hur nar vi bdttre de grupper i samhillet som vi vill nd? Och
hur kommer det sig att en viss grupp kan applddera det Riksbanken
gor medan en annan tycker att Riksbanken borde skaffa sig nya
informationsradgivare?

Krishosten 2008 var enormt intensiv pa Riksbankens informa-
tionssekretariat. Aven om vi inte hade en aning om vad som skulle
komma insag vi att det var viktigt att upprepa vara budskap, och
formedla fakta.

Erfarenheterna av den finansiella krisen och dterkommande
diskussioner med kollegor pd andra centralbanker fick mig att
véaren 2010 skriva ner Riksbankens resa. Det blev borjan till den
hir boken — en berittelse och lite av en handbok. Samma var laste
jag en kurs pd Handelshogskolan dar jag skrev ett forskningspap-
per om hur det kommer sig att fortroende kan vara hogt och lagt
samtidigt. Vid seminariet sade professorn: » Det har kommer inte
att bli ett forskningspapper, du ska nog skriva en bok istdllet.« Och
sedan foreslog min handledare att jag skulle traffa en forskare pa
Handelshogskolan...



PERNILLA PETRELIUS KARLBERG:

Eftersomjagintresserar migfor hur fortroende och anseende for
organisationer skapas pa offentlighetens arena var Pernillas forfra-
gan om ett samarbete ett sjdlvklart spannande projekt. Riksbanken
ar en institution vars verksamhet forutsatter fortroende, och ett
viktigt verktyg for att bygga det utgoérs av kommunikation. Under
bokprojektets gang har jag overraskats av hur mycket arbete som
ligger bakom varje stavelse i1 alla medarbetares del av kommunika-
tionen. Som jag ser det utgor kommunikationen en pataglig del av
Riksbankens kiarnverksamhet.

Vi vill rikta ett sarskilt tack till Anders Vredin, Lars Nyberg, Claes
Berg och Irma Rosenberg som har last boken i olika skeden och
bidragit bade i sak och struktur. Tack ocksa till Joanna Gerwin,
TomasLundberg, AsaSoder Nilsson ochMarianneSterner pa Riks-
bankens informationssekretariat och Ilinca Benson pa sns, som
list manusiolikaversioner ochlamnatvirdefullasynpunkter. Men
de slutsatser, analyser och asikter vi framfér i den hir boken ar vi
sjalvaansvariga for.

Stockholm i maj 2012
PERNILLA MEYERSSON &
PERNILLA PETRELIUS KARLBERG



Inledning

DEN HAR BOKEN handlar om en resa i kommunikation. Syftet
medresanharvarit att skapa fortroende. Utan fortroende hade Sve-
riges riksbank haft mycket svart att leverera prisstabilitet i form
av ungefir 2 procent inflation per ar. Utan ett starkt fortroende
hade det varit betydligt svarare for Riksbanken att klara av att
hantera den finansiella krisen, som med full kraft drabbade den
svenska ekonomin hosten 2008. Riksbanken dr idagen av varldens
mest Oppna centralbanker. Under tva drtionden har banken grad-
vis mojliggjort for utomstdende att folja, granska och utvardera
dess verksamhet. Under resan mot foérandrad kommunikation med
omvarlden har Riksbanken stott pa problem. Den har fatt kritik for
otydlighet och brister, och den har tvingats tinka om och dndra sitt
satt att arbeta.

Att en organisation ar transparent eller Oppen ar inte samma
sak somattden ar tydlig och forutsagbar. Attenbart lamna friinsyn
racker inte. Att synliggora allt eller informera om allt kan tvartom
ge motstridig och otydlig information for utomstadende och dirmed
skapa osakerhet. Att vara en transparent organisation i syfte att
bygga fortroende, staller fler krav dn att bara vara 6ppen med infor-
mation. Vi vill med Riksbanken som exempel visa att det ar kom-
munikationiordetslatinska mening,’goratillsammans’, somutgor
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lanken till fortroende. Resonemanget om fortroende och kommu-
nikation ar dubbelriktat. En grundforutsattning for god kommu-
nikation, ar att det finns ett visst matt av fortroende. Motparten
madste uppfattas som palitlig, finns det inget fortroende alls ar allt
samarbete omojligt.’

Aren 2007-2009 upplevde Sveriges riksbank en berg- och dal-
bana nar det gillde fortroende hos vissa mélgrupper. Fran utskalld i
borjanav perioden till hyllad i slutet. Kritiken handlade i mangt och
mycket om Riksbankens kommunikation. Det kommunicerades
for lite, for otydligt och Riksbanken gjorde déliga eller svarbegrip-
liga prognoser. »Kanman lita p Riksbankschefen? «, »Hokbanken
slar till« och »Ur fas med tiden, Riksbanken borde byta ut sina
kommunikationsrddgivare« var ndgra av rubrikerna i medierna i
borjan av denna period.

Omsvangningen skedde snabbt, pd mindre 4n ett ar. Hosten
2008, nar den finansiella krisen drabbade Sverige och omvirlden
med full kraft, skrev tidningarna om »Hjaltarna pa Brunkebergs-
torg«. Riksbanken klarade krisen vil och fortroendet for banken
starktes. En viktig forklaring till detta var de snabba dtgarder som
vidtogs, inte bara av Riksbanken, utan ocksad av andra myndighe-
ter och av regeringen. Men vi menar att fortroendet ocksa stark-
tes genom Riksbankens 6ppna och tydliga kommunikation. Sam-
mantaget handlade kommunikationen om de problem som drab-
bade Sverige, de nodvandiga dtgarderna for att klara krisen samt
leveransen av dessa och, givetvis, det slutliga resultatet att bygga
ett fortroendekapital. Ett viktigt verktyg i kommunikationen var
transparens, tydlighet och forutsagbarhet.

Vi vill beratta om varfor transparens, tydlighet och forutsagbar-
het ar sd viktigt i allmanhet och sd viktigt i synnerhet for en cen-
tralbank. Vivill forklara och dskddliggora vikten av 6ppenhet, men
ocksa peka pa fallor och motsattningar. Uppfattningen att transpa-
rensar viktigt, till och med en forutsattning for att myndigheter, fore-
tag och organisationer ska fa fortroende, ar stark i samhallet. Vi vill
dock problematisera virdet och effekterna av denna transparens.
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Inledning

Fortroendeskapande kommunikation
—fallet Riksbanken

Fortroende ar helt avgorande i alla verksamheter och relationer.
Detta galler inte minst for centralbanker. Ekonomiska transaktio-
ner i allmdnhet och finansiella tjanster i synnerhet handlar i stor
utstrackning om loften om framtida forpliktelser. Nar ett hushall
limnar sina besparingar till en bank, mot l6fte om att kunna ta ut
dem vid en viss tidpunkt, bygger transaktionen pa fortroende, dven
om det givetvis ocksa finns lagar och regler som skyddar exempel-
vis insattarnas pengar. Nar ett hushéll lanar och lovar banken att
betala tillbaka det ldnade beloppet bygger det ocksa pa fortroende.
Juhogre fortroende desto lagre transaktionskostnader. Fortroende
iett samhalle fungerar som smorjmedel, som underlattar for alla.

Detfinnsenriklitteraturkring begrepp somtrovardighet, fortro-
ende ochtillit fran en rad forskningsdiscipliner som statsvetenskap,
ekonomi, psykologi och sociologi. Den gemensamma standpunk-
ten ar att fortroende ar komplext och svarfangat och det saknas en
enhetlig definition. Vi ar har specifiktintresserade av kommunika-
tionensrollifortroendebyggandet. Nar fortroendetfor Riksbanken
harifrdgasattshar detoftahandlatom just kommunikation. Om att
den har brustit i tydlighet, kompetens och forutsagbarhet. Darfor
menar vi att Riksbankens resa i fortroendeskapande kommunika-
tion utgor en sarskilt intressant fallstudie. Dartill ar Riksbanken
en institution som inte bara arbetar for att uppna fortroende for
denegna organisationen (likt madnga andra) utan ocksa producerar
fortroende som en del i att sikra stabilitet i det finansiella systemet
och se till att det rader prisstabilitet.

Nar manniskor ska ta stallning till om de ska ha fértroende eller
inte for exempelvis Riksbanken, baserar de sina uppfattningar pa
sina konkreta erfarenheter och pa annan information som de bed6-
mer som trovardig. Inte i huvudsak pa formella regler och beslut.
Bara for att Riksbankens mal och uppgifter regleras i lag, och att
direktionens ledamoter enligt lag inte far ta emot instruktioner
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fran ndgon minister eller politiker, eller pa annat satt lata sig styras
av sarintressen eller egenintresse, betyder det inte att Riksbanken
eller dess direktionsledamoter per automatik kommer att upplevas
som fortroendeingivande. Riksbanken och dess foretradare maste i
praktiken visa att de 4r omutbara.

Riksbanken utgor dessutom ett intressant fall utifran perspek-
tivet att den maste forhalla sig till manga olika méalgrupper med
sinsemellan varierande kunskaper och relationer till banken. De
viktigaste malgrupperna ar aktorer pa de finansiella marknaderna,
riksdagens ledaméter, ekonomijournalister, hushall och foretag
samt andra myndigheter. Riksbanken har en samhallsfunktion som
innebar att den maste forhalla sig till alla dessa malgrupper. Det ar
utifran dessa olika gruppers perspektiv eller logik som en organisa-
tion uppfattas som fortroendeingivande, det r ur deras perspektiv
ochlogik somorganisationenskommunikation ska utgora bryggan
till fortroende.

Fortroendet for Riksbanken skapas i kommunikationen mellan
Riksbanken och dess omvirld. Menuppfattningar om Riksbanken
byggs ocksa i relationer mellan olika malgrupper. I dessa samman-
hang spelar medierna en viktig roll, baide som arena och aktor. I ett
medialiserat samhille skapas en betydande del av manniskors for-
staelse och medvetenhet genom information via medierna. Medi-
erna, 4 sin sida, verkar under villkor som pa olika sitt styr nyhets-
dramaturgin. Det paverkar i sin tur hur exempelvis Riksbanken
framstalls och uppfattas.

Forutom att beratta historien om Riksbankens fortroendeska-
pande kommunikation under tva drtionden vill vi ocksa belysa de
forandringar som sketti Riksbankens omvarld, och vilka framtida
utmaningar som institutioner och organisationer, likt Riksbanken,

star infor i en medialiserad samtid.

I2



Inledning

Betydelsen av transparens

Centralbanken ar skyldig allmaheten 6ppenhet och att kunna stillas
till svars for sitt agerande. [ bada fallen handlar det i grund och botten

. 5 2
om kommunikation.

Resan mot en mer 6ppen centralbank har skett gradvis men tog sin
borjan i samband med den svenska finansiella krisen i borjan av
1990-talet. Fortroendet for Sveriges riksbank varkorti botten efter
hosten 1992. Rantan hojdestill ofattbara soo procent och forsvaret
av den fasta viaxelkursen havererade. Riksbankshuset pa Brunke-
bergstorg avbildades som ett vidbrant pepparkakshus likt haxan
Pomperipossas dnnu tre ar efter det misslyckade kronforsvaret. Det
var langtifran sjalvklart, varken internt eller externt, hur fortro-
endet for Riksbanken skulle aterupprattas. Ett satt for banken att
hantera trovardighetsproblemen var att vanda pa det gamla cen-
tralbanksuttrycket »sidg sa lite som mojligt och sdg det kryptiskt«
till »sdag sa mycket som mojligt 1 klartext«. Misstroendet mot ban-
ken var en drivkraft till att 6ka transparensen,’ men det fanns flera
skal for Riksbanken att radikalt 6ppna for insyn. Det handlade om
att skapa legitimitet, en bred folklig forankring for ett nytt satt att
bedriva penningpolitik, att mojliggora utvardering och granskning
bade for att skapa legitimitet men ocksa for att 6ka effektiviteten.
Nar man vet om att man (riskerar att) granskas tenderar man att
skdrpa sig. Dessutom ges mojligheter att fa vardefulla bidrag till
analysen utifran.

Transparens som ett satt att hantera legitimitet, trovardighet
och effektivitet kan tillimpas i manga organisationer, men for en
centralbank med inflationsmél handlar transparensen ocks& om att
styra forviantningar.* Om Riksbanken ska lyckas na sitt mal om en
inflation i Sverige pa ungefar 2 procent per ar maste den Overtyga
hushall, foretag och finansiella marknadsaktorer att det blir pa det
sattet, annars kanske de bygger in § eller 10 procents inflation i
sina kalkyler. Fortroendet for inflationsmalet ar en forutsittning
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for att Riksbanken ska kunna uppfylla sitt mal. P4 samma satt ar
fortroende en forutsattning for att Riksbanken ska kunna skota sin
uppgift, att se till att det finansiella systemet ar stabilt. Om risker
som Riksbanken pekar pa i det finansiella systemet inte dtgardas,
riskerar detattleda till en finansiell kris. Om krisen uppstar riskerar
folk att springa till banken och plocka ut sina besparingar om de
inte litar pd att Riksbanken ochandramyndigheter kan hanterakri-
sen. Eftersom inflationen i stortsettaldrig blir exakt 2 procent och
eftersom det finansiella systemet aldrigtill roo procent dr stabiltar
kommunikationen om avvikelserna och vilka atgarder som kravs
centrala for att bevara fortroendet.

Att vara Oppen eller transparent, tydlig och forutsagbar ar vid
sidan av lagar, regler och sanktioner de verktyg som finns att tillga
for att overtyga. Nar marknadskrafter far okat spelrum darfor att
finansiella marknader avregleras 6kar vikten av transparens. For
Riksbanken géller det bland annat att forklara varfor rantan hojs
eller sinks, eller varfor bankerna ska ha hogre och battre kapital-
tackning for att klara sina ataganden och 6ka motstandskraften
mot finansiella kriser. I det senare fallet finns i stort sett bara kom-
munikationen som verktyg. For affarsbankerna galler det att vara
sa oppna som mojligt med till exempel sina bolanemarginaler eller
hur deras upplaning pa de internationella finansiella marknaderna
ser ut. Om transparens och tydlighet saknas riskerar myndigheter,
foretag och personer trovardighetsproblem. Hela syftet med kom-
munikationsarbete ar ytterst att skapa fortroende for institutionen

och for verksamheten.

Fem fortroendedimensioner — en tankeram

Det finns méanga olika satt att definiera och mata fortroende pa.
Det finns omfattande forskningslitteratur med olika definitioner
av fortroende. Syftet med den har boken ar inte att komma fram
till en entydig definition av fortroende. Vi utgér istallet ifran att
Riksbanken maste forhalla sig till flera olika satt att definiera och
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[nledning

mata fortroende p4, eftersom den omvarld Riksbanken verkar i dr
komplex. Vikommer attbelysa dessa olika sattsom fortroende for
Riksbanken konceptualiseras och mats pa ochavenstalladessa mot
varandra. Det visar sig att olika sdtt att mata fortroende inte dver-
ensstammer med varandra.

Inom samhillsekonomisk forskning ar tillit ett vanligare be--
grepp an fortroende, men vi viljer att anvanda begreppen syno-
nymt. Fortroendeforskningen ar omfattande och mangfacetterad,
den handlar om politiskt fortroende, fortroende inom organisatio-
ner, fortroende sett som mellanmansklig tillit och fortroende for
varumadrken, for att ta nagra exempel. Perspektiven ror sig fran en
samhallelig makroniva ned till det individuella och psykologiska.
Vi anvinder oss av olika ansatser inom fortroendeforskningen for
att forstd och forsoka forklara Riksbankens resa i fortroendeska-
pande kommunikation. Har lyfter vi fram fem olika ansatser for att
forstd hur fortroende kan uppsta — institutionellt, kunskapsbaserat,
kognitivt, rationellt och psykologiskt.’

Det institutionella sittet att se pa fortroendet anvands i forsk-
ningen om demokrati och tilltro till samhallets institutioner. Vad
som forklarar fortroende soks i generella normer i ett samhalle, det
vill saga varderingar och handlingsmonster pd aggregerad niva eller
makroniva. Fortroende fyller flera funktioner, det utgor ett sam-
hallskitt, ett samhalleligt smorjmedel och bidrar till att reducera
komplexitet i samhallet.® Statsvetaren Bo Rothstein har funnit att
manniskor i de nordiska linderna hyser en hogre grad av mellan-
mansklig tillit, det vill saga har lattare att lita pd andra manniskor
utanfor deras omedelbara familjekrets eller andra former av grupp-
tillhorighet. Detta forklarar han med att det i de nordiska landerna
finns ett storre socialt kapital. Det beror i sin tur pa de offentliga
institutionerna och sarskilt da rattssamhallet och valfardspoli-
tiken. Det 4r institutionernas grad av universalism, det vill siga
opartiskhet, saklighet och likabehandling, som ar avgorande for
fortroendet. | Sverige har befolkningen i hogre grad fortroende for
att samhallsinstitutioner, tjansteman och myndigheter behandlar
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manniskor lika infor lagen. En rattvis och omutbar statsforvaltning
kan ses som en kuvos for den omtaliga sociala tilliten i ett samhalle.”
Den viktigaste komponenten for fortroendet dr inte institutioner-
nas formella utformning, utan hur manniskor faktiskt uppfattar
institutionerna, och vad de forvintar sig av dem.

For Riksbankens del skulle den hir ansatsen innebéra att det
svenska samhallets starka sociala kapital skapar en spridningsef-
fekt. Att svenskar generellt tenderar att ha fortroende for varandra
paverkar medborgarnas benagenhetatt hafortroende for Riksban-
ken. Detta fortroende kan till och med tidnkas 6ka i tider av kris.

En annan ansats utgar fran att kompetens och kunskaper inger
fortroende, sa kallat kunskapsbaserat fortroende. I den har for-
troendedimensionen skapar kunskap och gemensam forstdelse en
samhorighet som i sin tur utgor grunden for fortroendet. Ur Riks-
bankens perspektiv handlar det alltsa dels om att visa upp den kom-
petens som finns inom organisationen, dels att se till s3 att berorda
malgrupper har tillrackliga kunskaper sjalva for att kunna forsta
Riksbankens verksamhet. Ju mer kunskaper en mélgrupp har om
Riksbankens verksamhet, och ju battre Riksbanken ar pa att visa
upp sin kompetens, desto hogre fortroende.

Om det kunskapsbaserade perspektivet fokuserar pa expertin-
riktade kunskaper eller forstahandsinformation, sa handlar det sa
kallade kognitiva fortroendet mer om subjektiva uppfattningar och
bredare kunskaper. Fortroende skapas med den hdr ansatsen framst
genom att en bred allmanhet har hogt fortroende for institutionen
eller personen och har latt att forstd verksamheten.

For Riksbankens del spelar bilden som ges av Riksbanken i
medierna en viktig roll.

Rationellt fortroende bygger pa antagandet att fortroende ska-
pas genom leveransen. Har Riksbanken sagt att den ska leverera 2
procents inflation, och sedan gor det, sa 6kar fortroendetien grupp
som styrs av rationellt fortroende. Men har handlar det ocksa om
egenintresse och egen vinning. Gor Riksbanken en annan prognos
an jag sjalv och jag forlorar pengar si tappar jag fortroende for
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Inledning

Riksbanken med den hir ansatsen. Fortroendet for Riksbanken
skulle ndgot forenklat kunna sdgas 6ka nar banken agerar i linje
med malgruppens egen uppfattning och minska nar Riksbankens
uppfattningstar imotsats till den egna, det vill siga nar Riksbanken
ar forutsagbar.

Fortroende behover inte nodvandigtvis vara rationellt med tyd-
figa orsakssamband. Med en psykologisk ansats forklaras fortro-
ende mer utifrdn individuella erfarenheter, den personliga bendgen-
heten attlita pd andra. Det géller exempelvis fortroende somskapas
via ledargestalter, hogste chefen eller andra galjonsfigurer.

Vi dterkommer till hur vi uppfattar att Riksbankens olika mal-
grupper formar sitt fortroende, oftast en kombination av dessa
olikadimensioner, och vi anvander oss ocksa en del av dessa dimen-
sioner foratt forklara med-och motgangar i Riksbankens kommu-
nikationshistoria.

Redan de gamla grekerna funderade 6ver vad som skapar for-
troende. I Aristoteles Retorik baseras en talares etos pa lyssnarens
uppfattning av tre ting: intelligens, drlighet och god vilja. Vi antar
att kompetens, leverans, transparens och forutsagbarhet ar viktiga
komponenter i fortroendebygget. Samtidigt ar vi medvetna om att
det kan uppstd motsattningar mellan dessa olika byggstenar. Och
till sist: Det ar hur mottagaren uppfattar ett budskap inte vad san-
darenavsag medsittbudskap,som bygger fortroende.

Transparens nodvandigt men inte tillrackligt

Det finns ett antal lardomar fran Riksbankens resa i kommunika-
tionsom vi tror drrelevanta for manga olika organisationer. Det tar
manga ar av »leverans« for att bygga fortroende. Transparens och
tydlig kommunikation ar i sddana situationer genvagar. Transpa-
rens och tydlighet mojliggor insyn, granskning och debatt — nagot
som ocksa starker legitimiteten och okar fortroendet. Transparens
och tydlighetokar ocksa effektivitetenidetinterna arbetet. Sa lange
Riksbanken var en sluten institution fanns inte mojlighet for andra

-
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att syna modeller och prognoser i sommarna och bidra till att for-
battra verksamheten. Det finns lardomar om hur man inte ska gora,
men ocksd om vilka ingredienser som ar viktiga for att nd fram
med budskap sa att en institution som Riksbanken upplevs som
trovardig. Det racker inte med lagar och regler, det racker inte med
leverans och det racker inte med transparens. Det behovs tydlighet
och forutsdagbarhet, det behovs institutionell kommunikation mel-
lan Riksbanken och dess omvirld, det behovs dialog mellan Riks-
banken och dess omvirld, det behovs kunskaper om mottagarnas
behov och det behovs kunskaper om samspelet mellan olika mal-
grupper isamhallet. Transparent, tydlig och forutsagbar kommuni-
kation menar vi ar den viktiga lanken till fortroende.

Nagra avgransningar

Vipresenterar inteett framgangsrecept har. Vivill berdtta om nagra
framgangar, och nidgra motgdngar, under en period da Riksbanken
gick fran attvara enrelativtsluten centralbank till att blien av varl-
dens mest oppna centralbanker.

Detta ar inte heller en bok om argument for, eller konsekven-
ser av, Riksbankens policybeslut. Vi berattar inte hela historien om
Riksbankens policyarbete under perioden 1992 till 201 1. Vigorinte
heller ansprak pa att vara heltackande nar det galler beskrivningen
av vem som gjorde vad eller hur under finanskrisen 2008-2009.
En av forfattarna, Pernilla Meyersson, har arbetat pa Riksbanken i
15 ar. Sedan 6 ar ar hon informationschef pa Riksbanken. Pernilla
Petrelius Karlberg arverksam som forskare pd Handelshogskolani
Stockholm och forskar om medialisering av organisationer.

Det ar en bok som har ett inifran-perspektiv pd kommunika-
tionsarbetet. Boken avgrinsas till kommunikations- och fortroen-
dearbetet vad avser penningpolitiken och finansiell stabilitet, med
en mer utforlig beskrivning och analys fran och med ar 2006.
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Inledning

Bokens uppligg

Kapitel 2 handlar om Riksbankens grundlaggande existensbe-
rattigande. Vi redogor for Riksbankens uppdrag, mal, stallning
och organisation. I kapitel 3 borjar berattelsen fran borjan, med
utgdngspunkt i den turbulenta tiden efter den ekonomiska kol-
lapsen 1992, d& Sverige Overgav den fasta vaxelkursen och ran-
tan hojdes till 500 procent. Da 6vergick Riksbanken till ett nytt
ankare for penningpolitiken, inflationsmalet, vilket innebar en
stor forandring i kommunikationsstrategin. Det skulle ta flera ar
for Riksbanken att skapa fortroende for inflationsmalet. I kapitlet
»Guldstandard i 6ppenhet — vagen dit« beskrivs den penningpoli-
tiska kommunikationen mellan aren 1992 och 2008. T kapitel 4 ges
en beskrivning av hur Riksbanken kommunikativt hanterade den
finansiella krisen, vilka overvagande som gjordes internt, hur de
mottogs externt och vilka erfarenheter for kommunikationen som
vunnits. Kapitlet handlar ocksd om Riksbankens kommunikation
nar det galler omradet finansiell stabilitet. Kapitel 5 har nagot mer
av handbokskaraktar och vander sig framst till personer som sjilva
arbetar med kommunikation. Vi beskriver mer i detalj hur Riks-
banken arbetar med kommunikation idag, fran nar, var och hur till
kanaler och kommunikatorernas roll. I detta kapitel analyserar vi
ocksa hur det fortroendebyggande kommunikationsarbetet fallit
ut. Hur man kan miata kommunikation, hur svart det ar men ocksa
varfor det ar viktigt. Kapitel 6 dgnar vi at Riksbankens omvirld,
dess olika malgrupper, hur dessa forhaller sig till varandra och om
vilken roll medierna spelar i detta. Avslutningsvis sammanfattar vi
i kapitel 7 var resa i kommunikation med Riksbanken som exempel
och resonerar om vilka slutsatser och lirdomar som gar att dra for
framtiden for organisationer som jobbar med att 6ka transparen-
sen och bygga eller bevara ett hogt fortroende.
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RIKSBANKEN AR SVERIGES centralbank och enmyndighetunder
riksdagen. Det ar varldens aldsta centralbank och den har funnits
sedan 1668. Riksbanken ansvarar for penningpolitiken med mélet
attuppratthallaettfast penningvarde. Riksbanken har ocksa i upp-
dragatt framja ettsakert och effektivt betalningsvasende.

Fore den finansiella krisen i Sverige i borjan pa 199o-talet var
Sveriges riksbank en organisation dar de operativa uppgifterna,
med en omfattande reglering av banksystemet, dominerade. Orga-
nisationens flaggskepp var handlarrummet som hade till uppgift att
kopa och salja kronor och utlandsk valuta i syfte att uppratthalla
en stabil vaxelkurs. Merparten av Riksbankens 1200 medarbetare
arbetade da med produktion och distribution av sedlar och mynt.

Krisen i borjan av 199o-talet tvingade Riksbanken att omprova
det mesta. Det framtvingade bytet fran fast till flytande vaxelkurs
(se vidare kapitel 3) betraktades som ett misslyckande. Riksbanken
blev en av deforstacentralbankerna som beslutade sig for attinfora
den da, 1993, ganska nya idén om ett inflationsmal som ankare
for penningpolitiken. Krisen i borjan av 1990-talet var en allvarlig
bankkris och det blev tydligt att centralbanken hade en viktig roll
att spela nar det gallde att uppratthélla finansiell stabilitet och att
forhindra liknande kriser i framtiden.
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Mot den hidr bakgrunden blev huvuduppgifterna en bit in pa
1990-talet att uppratthalla prisstabilitet och att forebygga finan-
siella kriser. Ndrdet galler omradet finansiellstabilitet fick Riksban-
ken inga operativa verktyg att anvidnda i fredstid. Riksbankslagen
beskriver inte nirmare vad som avses med att frimja ett sdkert och
effektivt betalningsvasende, vid sidan om mojligheten att skriva till
riksdagen och begira till exempel foreskriftsmojligheter eller fore-
slalagiandringar.Riksbankenforvintadeskunna paverka riskfyllda
beteenden genom att gora kompetenta analyser av risker i systemet
och paverka via sa kallad moral suasion eller 6vertygelse, det vill
sdga genom att kommunicera.

Riksbankens stallning och uppdrag

Riksbanken har en unikt sjalvstandig stallning jamfort med manga
andra myndigheter i Sverige. Riksbanken dr en myndighet under
riksdagen, till skillnad fran till exempel Riksgdlden och Finansin-
spektionen som dr myndigheter direkt under regeringen. Riksdagen
utser ledamoterna i riksbanksfullmaktige, som i sin tur utser sex
ledamoter som utgor Riksbankens direktion. Riksdagen har gett
Riksbanken en sjalvstandigstallning genom att Riksbankens direk-
tion fattar sina beslut utan att ta direktiv fran ndgon annan. Skilen
for denna sjalvstandighet handlar i grunden om att politiker inte
ska frestasattkortsiktigt fora en expansiv penningpolitik genom att
pressa upp inflationen och dirigenom kortsiktigt fa ned arbetslos-
heten. [ det langa loppet kan penningpolitiken inte paverka arbets-
losheten, utan den hir typen av politik riskerar bara attleda till pris-
ochlonespiralersomskaparinstabilitet och osdkerhetien ekonomi.
Penningpolitikens basta bidrag dr att se till att prisokningstakten i
en ekonomi 4r lag och stabil.” Riksbankens ledamoter far inte soka
eller ta emot instruktioner nar de fullgér penningpolitiska uppgif-
ter, star det i lagen. Detta 4r viktigt for trovardigheten.
Riksbankens uppdragir i huvudsak att se till att Sverige har sta-
bila priser och att sdkra ett effektivt och stabilt betalningsvisende.
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Genom att delegera uppgiften att hdlla inflationen ldg och stabil till
Riksbanken ar forhoppningen att riksdagen gett penningpolitiken
ett langsiktigt perspektiv och skapat forutsattningar for att infla-
tionsmaélet ska uppfattas som trovardigt.

Riksbankens mal och uppgifter ar reglerade i lag och den har
sin egen finansiering. Riksbanken har monopol pé att ge ut sedlar
och mynt och forvaltar valutareserven vilket genererar inkomster.
Riksbanken har ocksa ritt att forvalta finansiella tillgdngar for att
sakerstalla att banken kan uppfylla sina mal och utfora sina upp-
drag. Tillgdngarna utgors huvudsakligen av guld- och valutareser-
ven som vid drsskiftet 2011 uppgick till 323 miljarder kronor.

Stabila priser

Enligt riksbankslagen ska Riksbanken uppratthalla ett fast pen-
ningvirde, vilket innebar att inflationen ska vara ldg och stabil.
Riksbanken har sjalva preciserat ett mal for inflationen som sager
att den arliga forandringen av konsumentprisindex (k1) ska vara
tva procent. For att paverka inflationen beslutar Riksbanken om
nivan pa styrrantan, den sa kallade reporantan.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla infla-
tionsmalet ska den stodja malen for den allminna ekonomiska
politiken i syfte att uppnd hallbar tillvixt och hog sysselsdttning.
Riksbanken bedriver vad som brukar kallas en flexibel inflations-
maélspolitik. Vid varje penningpolitiskt beslutstillfille, vanligtvis
sex ganger per ar, beslutar Riksbankens direktion om nivan pa
reporantan fram till nasta beslutstillfalle och gor en bedomning av
hur reporantan behover utvecklas under de narmaste aren for att
penningpolitiken ska anses vara vil avvagd. Normalt handlar det
om att hitta en [amplig balans mellan att stabilisera inflationen runt
inflationsmalet och att stabilisera realekonomin, det vill siga pro-
duktion och sysselsattning.

Reporadntan avgor vad bankerna far betala for att lana eller far i
ersattning for att placera pengar hos Riksbanken. P4 si satt paver-

22



Vad dr Riksbankens

kas dven andra rdantor i ekonomin och i forlangningen den ekono-
miska aktiviteten och inflationen. Det tar normalt ganska lang tid
innan Riksbankens ranteférandringar far full effekt i ekonomin.
En vanlig uppskattning ar att det tar upp till ett par &r innan en
ranteforandring far fullt genomslag pd produktion och inflation.
Rantans paverkan pd exempelvis den svenska kronans varde i for-
hédllande till andra valutor och paverkan pa hushall och foretags
forvantningar ar mer direkt och rantan far via dessa kanaler en mer
omedelbar effekt.

Den ekonomiska verkligheten ar komplex. I sitt prognosarbete
anvander Riksbanken modeller som bygger pa historiskt observe-
rade samband. Modeller ar alltid forenklingar av verkligheten och
kombineras darfor med bedomningar av savil experter inom olika

omraden som av direktionen.

Sikert och effektivt betalningsvasende

I Riksbankens uppdrag ingar ocksa att frimja ett sakert och effek-
tivt betalningsvasende. Det innebar att Riksbanken ska verka for
stabilitet i det finansiella systemet som helhet. I uppdraget ingar
ocksa att ge ut sedlar och mynt. Riksbanken tillhandahaller dess-
utom ett elektroniskt betalningssystem, R1x, for stora betalningar
mellan bankerna och andra aktorer. I arbetet med finansiell sta-
bilitet analyseras och dvervakas stabiliteten i det finansiella syste-
met lopande for att tidigt upptiacka forandringar och sérbarheter
som kan leda till storningar. Analysen fokuserar framst pa de stora
bankkoncernerna, finansmarknadernas satt att fungera och den
finansiella infrastrukturen som behovs for att betalningar ska fung-
era.lkrissituationerkanRiksbankenunder vissa forutsattningar ge
tillfalligt likviditetsstod till bankerna.

Riksbanken har valt att definiera finansiell stabilitet som att det
finansiella systemet kan uppratthalla sina grundlaggande funktio-
ner och dessutom har motstandskraft mot storningar som hotar
dessa funktioner. Det finansiella systemet bestdr av banker och
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andra foretag (till exempel forsdkringsbolag och bostadslaneinsti-
tut), marknadsplatser (exempelvis Nasdagomx) och infrastruktur
(exempelvis Bankgirot). Det finansiella systemet styrs ocksd av
lagar och regler som paverkar de finansiella aktorerna. I sin defi-
nition av finansiell stabilitet har Riksbanken valt att utga fran de
funktioner som det finansiella systemet tillhandahaller: formedling
av betalningar, omvandling av sparande till finansiering och hante-
ring av risker.

Formedling av betalningar innebir att det finansiella systemet
hjalper hushdll och foretag nar de behover betala for varor eller
tjanster. Ominteloner betalasuti tid och rakningar kan betalas blir
det snabbt kaos i ekonomin. I Sverige ar det i huvudsak bankerna
som formedlar olika slags betalningstjanster och ser till att betal-
ningar kan utforas. Féorutom bankerna ar de tekniska system dar
de faktiska dverforingarna gors, det vill siga den finansiella infra-
strukturen, en forutsittning for att betalningsformedlingen fun-
gerar. For transaktioner med vardepapper, dir bade betalning och
virdepapperska bytaidgare, finns det tekniskasystemsom hanterar
varje steg i transaktionen fran det att en kund limnar en kop- eller
saljinstruktion till sin bank till dess attaffiren ar genomford.

En viktig del i arbetet med finansiell stabilitet 4r att forebygga
finansiella kriser. Malet ar att forma banker och andra aktorer pa de
finansiella marknaderna att uppmarksamma och atgarda de risker
som identifieras. Om en finansiell kris intriaffar delar Riksbanken,
Finansinspektionen, Finansdepartementet och Riksgilden ansva-
retforatthantera krisen pa ettsatt som minimerar de samhallseko-
nomiska kostnaderna. Riksbankens krishantering kan delasin i tre
huvudsakliga moment:tillforsel av likviditet till det finansiella syste-
met, kommunikation av Riksbankens bedomningar och samarbete
med myndigheter i Sverige och utlandet. Riksbanken uppratthaller
likviditeten i det finansiella systemet genom att se till att systemets
aktorer far tillgang till kortfristig finansiering i svenska kronor. Vid
behov kan Riksbanken ocksa erbjuda lan i annan valuta.
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Mal och uppdrag hanger ihop

Uppdraget att uppratthalla ett sikert och effektivt betalningsva-
sende och inflationsmalet har tydliga kopplingar till varandra.
Stabiliteten pa kreditmarknaderna och i betalningssystemet ar en
forutsittning for att penningpolitiken ska fungera effektivt, att
hoja eller sanka rantan fir ingen effekt om det inte finns funge-
rande finansiella marknader. En penningpolitik med inflationsmal,
dar vikt samtidigt laggs vid att stabilisera utvecklingen av realeko-
nomin, bidrar till en balanserad utveckling dven pa de finansiella
marknaderna. Atgirder for att sikra den finansiella stabiliteten kan
ocksa paverka det allmanna ranteldget, konjunkturen och inflatio-
nen, samtidigt som Riksbankens rantepolitik paverkar den finan-
siella stabiliteten. Hur dessa baida omraden mer precist hanger ihop
rader det delade meningar om, inte minst nar det galler huruvida
centralbanker i allmanhet borde ta mer hansyn i sin rantesattning
till risker i det finansiella systemet, till exempel en alltfor snabb
och kraftig skulduppbyggnad eller alltfor snabba och kraftiga pris-
uppgédngar pa exempelvis bostader. Debatten om hur dessa bade
omraden hanger ihop, vilka verktyg som ska anvandas och vem
som ska ha ansvaret for det delvis nya politikomrade som haller pa
att ta form, makrotillsyn, pdgdr som bast i sparen av den finansiella
krisen 2007/2008.’

Riksbankens organisation och styrning

Riksbankens mal, uppdrag och organisation laggs fast i riksbanks-
lagen och i Riksbankens arbetsordning respektive instruktion.
Riksbankens arbete styrsvidare aven vision pa lang sikt, strategiska
mal och en drlig verksamhetsplan. De strategiska malen 4r navet i
Riksbankens planering och uppfoljning. Riksbankens verksamhet
var 2011 indelad i sju omrdden:

e penningpolitik

e finansiell stabilitet
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® betalningssystem

e kontantforsorjning

e kapitalférvaltning

® statistik

® bankgemensamma omraden.

I de bankgemensamma omradena ingdr kommunikation, person-
alfragor, 1T, administration och service, ledning och styrning, miljo
samtekonomi.

Ansvaret for styrning och kontroll av verksamheten, dess effek-
tivitet, resultat och riskhantering ar decentraliserat till avdelnings-
cheferna som i sin tur rapporterar till direktionen.

Efter krisen i borjan av 1990-talet har Riksbankens verksamhet
genomgatt stora forandringar. I borjan arbetade omkring 5 pro-
cent av Riksbankens medarbetare direkt med penningpolitik och
finansiell stabilitet, idag utgor dessa cirka 35 procent av det totala
antalet anstallda. Under de senaste 20 dren har antalet anstallda
péa Riksbanken minskat fran 1200 till cirka 3 50 personer. Av dessa
har 70 procent en akademisk examen. Ungefar so personer har
disputerat och da frimst inom nationalekonomi. Traditionella
centralbanksuppgifter som kontanthantering, betalningssystem,
tillgangsforvaltning och statistik sysselsatter fortfarande en bety-
dande andel av Riksbankens personal, men dedominerarinte orga-
nisationen pd samma satt som tidigare. Den har forandringen beror
i stor utstrackning pa de avregleringar som skett. Fran att tidigare
ha styrt med regleringar och 6vervakning styr Riksbanken idag via
analys inom de bada policyomradena.

Vid sidan av ekonomer inom policyverksamheterna, penning-
politik och finansiell stabilitet, har alla andra personalgrupper
minskat.
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Direktionen

Riksbankens hogsta ledning, direktionen bestdr av riksbankschefen
och fem vice riksbankschefer, har ett gemensamt ansvar for Riks-
bankens strategiska ledning, Direktionen faststaller Riksbankens
instruktion eller arbetsordning, det vill siga hur arbetet internt ska
organiseras och vem som har ansvar for vad. Arbetet inriktas pa
centrala beslut om penning- och valutapolitiken, betydelsefulla
fragor inom omradet finansiell stabilitet och Riksbankens kapi-
talforvaltning, Direktionen fattar ocksd de overgripande besluten
om Riksbankens verksamhet, sdsom besluten om strategiska mal,
verksamhetsplan och budget samt uppfoljningar av dessa. Samtidigt
har riksbankschefen ett tydligt uppdrag att folja upp verksamheten
mot faststallda planer och mot beslutad budget. Riksbankschefen
utovar ocksa chefsansvar over avdelningscheferna som bereder och
lagger fram forslag eller underlag till direktionen i de drenden som
ska beslutas dar. Fullmaktiges ordforande och vice ordforande far
narvara vid direktionens sammantraden med yttranderatt. De har
dock inte forslags- och rostratt.

Nir Riksbanken fran och med 1999 fick okad sjalvstandighet
ville riksdagen ha fler ledamoter i direktionen an tidigare, for att
pa det sattet tillforsakra flera perspektiv och dsikter. Riksbankens
direktion bestar darforav sexledamoter med olika bakgrunder och
delvis olika perspektiv. De sex direktionsledamoterna fattar gemen-
samt alla beslut. Riksbankschefen har utslagsrost men i 6vrigt inte
tyngre vikt an de andra.

Ar 2011 bestod direktionen av tva renodlade akademiker inom
nationalekonomi, det vill saga personer som haft merparten av sitt
yrkesverksamma liv inom den akademiska varlden. Vidare fanns
tvd personer med utpriglad konjunkturbakgrund som varit prog-
nosmakare och beslutsfattare, mestadels inom den statliga sfaren,
en person med finansiell bakgrund och en stor del av sitt yrkesliv
inom privata affirsbanker samt en person med centralbanksbak-
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grund och storre delen av sitt yrkesverksamma liv inom central-
banksvirlden eller relaterade institutioner.

Liknande konstellationer av olika perspektiv aterfinns inom
de bada policyavdelningarna, avdelningen for penningpolitik och
avdelningen for finansiell stabilitet. Dar blandas praktiker och teo-
retiker.

Yrkesbakgrund, alder, kon, klass, politisk overtygelse och
etnisk bakgrund 4r faktorer som kan tinkas paverka ledamoternas
perspektiv och syn pa Riksbankens kommunikation. Olika foretra-
dare lagger olika vikt vid hur man formulerar sig, vid att fundera
pa hur andra kommer att uppfatta budskapet och vilka taktiska
och strategiska kommunikativa 6vervigande man darfor bor gora.
Internt inom Riksbanken fors ofta intensiva diskussioner mellan
kommunikatorer, experter och beslutsfattare om hur langt man
verkligen kan forenkla och om vad folk utanfor huset forstar och
inte forstar. I diskussionerna dr bade teorier och modeller liksom
praktiska erfarenheter viktiga for att dra slutsatser, gora avvig-
ningar och komma till beslut.

En transparent och 6ppen Riksbank

»Sig sa lite som mojligt och sig det kryptiskt«'® Sa sag manga cen-
tralbanker pa kommunikation for inte alltfér linge sedan. Men
mycket har hdnt de senaste tva artiondena nar det galler central-
bankers oppenhet och instdllningen till att kommunicera tydligt.
Attvara tydlig med mal, medel och analys 4r viktigt for att skapa ett
brett folkligt stod for en sjdlvstandig institution som trots allt kan
gora fel dd och da. Riksbankens sjalvstandiga stillning stiller stora
krav pd insyn i bankens verksamheter sa att dessa kan granskas och
utvarderas. Vidare ar transparens och tydlighet avgorande for att
kunna styra hushallens och foretagens forvantningar. Transparens
och tydlighet antas i den nationalekonomiska forskningslitteratu-
ren skapa stabilare ekonomiska spelregler och diarmed en battre
ekonomisk utveckling. Ménga studier har gjorts for att belysa
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oppenhetens betydelse nar en centralbank bedriver penningpolitik
med inflationsmal."’

Oppenhet och tydlighet skapar dessutom fértroende for hur
Riksbanken bedomer och hanterar situationen pa de finansiella
marknaderna. Att Riksbanken 4r 6ppen och tydlig i sina bedom-
ningar av den finansiella stabiliteten ar en av flera forutsattningar
for att ekonomins aktorer ska kunna bilda sig en uppfattning om
riskerna i det finansiella systemet och agera darefter.

Motiven for 6kad transparens inom centralbanksviarlden bru-
kar sammanfattas pa foljande satt:

Effektivitet — att styra forvantningar

Information till hushéll, foretag och andra aktorer i ekonomin
medforattdet blirlattare for dem attfatta gynnsamma ekonomiska
beslut. Omen bred krets av utomstdende kannertill, accepterar och
handlar som om inflationen alltid skulle hamna kring 2 procent
sa blir det lattare att nd malet. Nir penningpolitiken ar 6ppen och
tydlig blir det lattare for hushall och foretag att forstd att de ran-
tebeslut som fattas syftar till att skapa lag och stabil inflation. Om
ekonomins aktorer kan bilda sig realistiska forvantningar om den
framtida rantepolitiken kan det bidra till att marknadsrantorna lig-
ger ilinje med Riksbankens bedomningar, vilket 6kar penningpoli-
tikens effektivitet.

P4 samma satt kan centralbankers uppgift att frimja ett sakert
och effektivt betalningssystem underlattas genom 6ppenhet och
tydlighet. Det visar inte minst den kris som drabbade det finansiella
systemet hosten 2008, vilket vi aterkommer till i kapitel 4.
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Demokratisk legitimitet

Argumentet om demokratisk legitimitet, sésom det anviands inom
centralbanksvarlden, ar frimst hamtat fran det statsvetenskapliga
faltet. Centralbanker 4r ofta myndigheter under riksdagen eller
regeringen med stor sjalvstindighet i relation till det politiska sys-
temet. Centralbankers verksamhet maste kunna utvarderas av det
politiska systemet sdval som av samhillsmedborgare. For att detta
skakunna skekravsatt centralbanken ar 5ppen med mal, medel och
processer i all sin verksamhet. Det maste ga att utvardera om cen-
tralbanker gor bra eller diliga prognoser, om de bedriver en effektiv
verksamhet pd alla omraden och om de anvander allmanna medel
pa basta sitt. Att vara oppen och tydlig sa att det gar att utvardera
verksamheten antas vara ett medel for att skapa folkligt stod for

stor sjalvstandighet.

Effektivitet i bankens interna arbete

Vidare antas att Oppenhet och tydlighet okar kvalitén i arbetet. Ju
Oppnare och tydligare en centralbank ar desto storre mojlighet for
andra utanfor centralbanken att diskutera, kommentera och utvar-
dera det centralbanken gor. Detta dkar effektiviteten.

Ar 1999 fick Sveriges riksbank okad sjilvstindighet vilket
medforde forandringar som 6ppnade for demokratisk insyn och
utvardering. [riksbankslagen finns ocksd dettauttryckti formavatt
»Riksbanken skall minst tvd gdnger om aret lamna en skriftlig redo-
gorelse till riksdagens finansutskott om penningpolitiken.« Vidare
ar Riksbankens direktion skyldig att varje ar, fore den 22 februari,
limna en redovisning och redogorelse till riksdagen, Riksrevisionen
och riksbanksfullmiktige om den forda penningpolitiken och om
hur Riksbanken har framjat ett sikert och effektivt betalningsva-
sende. [ 6vrigt har lagen inte sd mycket att saga om hur 6ppen och
tydlig Riksbanken ska vara. Det mesta nar det giller att vara 6ppen
och tydlig har Riksbankensdirektionsjalv fattat beslut om.

30



Vad ir Riksbanken?

Det som paverkat Riksbanken till 6kad 6ppenhet under de
senaste 20 aren dr sannolikt en kombination av det laga fortro-
endet for Riksbanken i bérjan av 199o-talet, inflationsmalspoliti-
ken, svensk forvaltningstradition, akademisk forskning som visat
pa vinster av Oppenhet, dialog med olika mélgrupper och personer
som drivit pa utvecklingen mot 6kad 6ppenhet.

Empiriska studier har bekraftat hypotesen att 6ppenhet bidrar
tillmer framgangipenningpolitikenisamattoattinflationsforvant-
ningar battre forankras kring malet och att inflationen dr mer stabil
ju mer transparent en centralbank 4r.'* Sveriges riksbank var en
av de forsta centralbanker som beslutade om inflationsmal. Resan
fram till hur Riksbanken idag bedriver penningpolitik med infla-
tionsmal och hur den framjar ett sikert och effektivt betalnings-
system har varit en standig laroprocess. Strategi, modeller, verktyg
och kommunikation har forandrats kontinuerligt i ett vaxelspel
mellan forandringar i omvarlden, praktiska erfarenheter och nya
forskningsron. Att vara 6ppen med allt fran vad en centralbank
kan och inte kan dstadkomma, hur strategi, modeller och verktyg
forandras till processer for hur beslut fattas har funnits med fran
forsta borjan.

Enligt flera studier dr Riksbanken en av de mest transparenta
centralbankerna i virlden. Olika studier mater 6ppenhet pa lite
olika sitt men kommer till ungefir samma slutsatser. Oppenhet i
centralbanksvirlden brukar kategoriseras pa foljande sitt: 6ppen-
het om mal, 6ppenhet om beslut, 6ppenhet om den ekonomiska
analysen och 6ppenhet om beslutsprocessen. I en studie av OECD-
ekonomerna Boris Cournede och Makoto Minegishi,”” undersoks
11 centralbanker. Enligt denna studie dr Riksbanken den samman-
taget mest Oppna centralbanken med ett transparensindex pa 98,
darefter kommer Reserve Bank of New Zeeland med 89 och Bank
of England med 83.

[enannan studie, av en aktor pa den finansiella marknaden, J.P.
Morgan'* konstrueras ett index for att mojliggora en rangordning
av olika centralbankers 6ppenhet och underséka om centralban-
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ker som dr Oppnare dn andra dr mer forutsigbara i sin rantepo-
litik — det vill siga om den finansiella marknadens forvantningar
pé vad centralbankens ska gora stimmer battre overens med vilka
beslut centralbanken faktiskt levererar. Nar det galler transpa-
rens ligger Sveriges riksbank i topp, men samtidigt ligger den i den
samre halvan nér det géller forutsagbarhet, det vill saga hur vil de
finansiella marknadsaktorerna kan forutse vad Riksbanken tianker
gora med rdntan. Det har ar en illustration av att 6ppenhet inte
ar detsamma som att vara tydlig och forutsagbar. En organisation
kan vara tydlig och forutsdgbar utan att vara transparent och vara
transparent och misslyckas med att vara tydlig och forutsdgbar. En
av varateser i denna bok arjust denna, transparens ar nodvandigt
men inte tillrackligt for att skapa fortroende for en institution som
Riksbanken.
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UNDER SNART 20 dar har Riksbanken samlat pa sigen hel del erfa-
renheter av att kommunicera alltmer av de komplicerade samband
som ligger bakom rantebeslut och bedomningar av den finansiella
stabiliteten. Resan har varit lang och inte utan problem. Vi beskri-
ver kommunikationsresan frin soo procents rianta fram till upp-
takten av den finansiella krisen sommaren 2008. Den hir delen av
resanvisar hur fortroende kan vara hogt och lagt samtidigt, bero-
ende av vems »glasbgon« man sitter pa sig. Resan visar ocksa att
detinte ricker att bara vara transparent, att det kan uppstd en kon-
flikt mellan transparens och tydlighet och mellan transparens och
forutsdagbarhet. Sist, meninteminst, tror viatten del av problemen
hade kunnat undvikas med hjélp av mer av kommunikation i dess
latinska betydelse —i dialog med olika grupper i samhallet.

Inflationsmal — startpunkt for dkad transparens

Sverige var ett av de forsta lainderna som inférde inflationsmal, ar
1993. Det blev till som en effekt av den svara ekonomiska krisen i
borjan av 1990-talet och efter en lang period av misslyckade for-
sOk att uppratthalla en fast vaxelkurspolitik. P4 1970- och 1980-
talen fordes en expansiv finanspolitik som gjorde det svart att halla
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500 % rdnta var ingen effektiv dtgard vare sig for den ekonomiska
utvecklingen eller for folkets fortroende for Riksbanken.

okningstakten i priser och loner pa rimliga nivéer. Den fasta vax-

fungerade inte som restriktion for att halla inflationen i

linje med Sveriges viktigaste handelspartners. Istillet fick Sverige
aterkommande pris- och lonespiraler som underminerade den fasta
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vaxelkursregimen. Kostnadskriserna l6stes om och om igen med
devalveringar. Den fasta vaxelkursen 6vergavs i november 1992
efter fruktlosa forsok att forsvara kronan. Riksbankens ranta var
som hogst uppe i 500 procent.

Losningen blev radikala forandringar i den ekonomiska politi-
keniSverige bdde vad giller finanspolitik och penningpolitik. Riks-
bankenbeslutadeattinforaettinflationsmal som ankareistallet for
den fasta vaxelkursen. Férandringen i konsumentpriserna fran och
med 1995 skulle begrinsas till tva procent per ar.

Att ha ett prisstabilitetsmal (hidr sett som forandring i konsu-
mentprisindex, Kr1, och inte som total prisstabilitet) var i och for
sig ingen ny tanke. Redan 1898 holl den svenske nationalekonomen
Knut Wicksell ett foredrag dir han foreslog att penningpolitiken
borde inriktas pa prisstabilitet. Drygt trettio ar senare, nar Sverige
tvingades lamna guldmyntfoten i september 193 1, deklarerade den
svenska regeringen och Riksbanken att mélet for penningpolitiken
skulle vara att »med till buds stiende medel bevara den svenska
kronansinhemska kopkraft«. Riksbanken blev med detta steg den
forsta centralbank som 6ppet gjorde prisstabilisering till norm for
den forda penningpolitiken. "

Inflationsmalsstrategier i mer modern tappning, det vill siga
under 1990-talet, kom att utgora startpunkten for en »Oppnare«
centralbanksvarld. Att hushall och foretag far information om cen-
tralbankens bedomningar och agerande ar en forutsattning for att
kunna fatta bra ekonomiska beslut. Avregleringar av de finansiella
marknaderna bidrog ocksa till att 6ka transparensen, nar styrning
via reglering inte langre var mojlig. Darmed kom kommunikatio-
nen att bli en central verksamhet for Riksbanken.

Gradvis offentliggjorde Riksbanken mer och mer av de under
lag som togs fram infor i forsta hand rantebesluten. Internt fordes
manga och langa diskussioner om vad som lampade sig att offent-
liggora. Kunde man publicera till exempel BNP-prognoser, vad
skulle hinda om Riksbankens prognoser var samre an andras och
hur skulle man i sa fall forklara detta? Skulle fortroendet 6ka eller
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minska? Sa sent som 1996 diskuterades intensivt om alla variab-
ler i forsorjningsbalansen verkligen kunde/skulle publiceras. Hade
Riksbanken verkligen ett konsistent prognosmaskineri? Hur hade
ekonomerna kommit fram till just den siffran? Vad bygger pa fakta
och prognosmodeller och vad hade experten lagt till i form av en
egen bedomning? Variabler jamfordes med andra prognosmaka-
res analyser. Forklaringar till varfor olika prognosmakare kom
fram till olika prognoser togs fram for att forbereda ekonomerna
pa Riksbanken for de fragor om de egna prognoserna som skulle
komma vid avvikelser.

Efter krishosten 1992 var folkets fortroende for Riksbanken,
liksom for den ekonomiska politiken, ibotten. Den fasta vaxelkurs-
politiken som bedrivits indrmare 60 ar hade havererat, med forstat-
ligande av banker och den djupaste ekonomiska nedgangen sedan
1930-talet som foljd. De forsta dren av inflationsmalspolitik hand-
lade darfoér om att skapa trovirdighet for den nya modellen. Over-
gangen till inflationsmal kravde en omfattande upplysningskam-
panj som byggde pa ett enkelt budskap: att stabilisera inflationen.
Enstabil inflation skulle leda penningpolitiken. Fran 1993 till 1999
fordes en »folkupplysningens tid« om den enkla handlingsregeln.
Den formulerades s hir i den forsta publicerade inflationsrappor-
ten (»Inflation och inflationsforvantningar i Sverige«) 1993:

Om inflationsutsikterna baserade pa en oforandrad reporanta visar att
inflationen om ett till tva &r ligger 6ver eller under mélet pé tva procent

sa ska repordntan dndras.

Genom att formulera malet for penningpolitiken i termer av en
siffra ville Riksbanken skapa ett nominellt ankare som alla skulle
kanna till och basera sina forvantningar pa. Ett tydligt mal skulle
ocksa gora det lattare att utvardera Riksbankens verksamhet och
darmed ocksd gora det lattareattutkrava ansvar.
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En enkel och begriplig handlingsregel —
kommunikatérens drom

Den enkla handlingsregeln visade att Riksbankens mal var lag och
stabil inflation. Den visade ocksd att Riksbanken inte har ndgot mal
for vare sig arbetsloshet eller vaxelkurser. Det medforde en viss dis-
ciplini den offentliga debatten, en slags rollfordelning: sysselsatt-
ning skapas med andra medel an rantan. Handlingsregeln hjalpte
ocksa till att lyfta blicken, det ar inte den dagsaktuella inflationen
som 4r av intresse utan vad prognoser visar om ett till tva ar. Vid
den hir tidpunkten kommunicerades inte att tidshorisonten ocksa
handlade om att ta hansyn till den reala ekonomin, det vill saga
produktion och sysselsattning.

Den tydliga och enkla handlingsregeln fungerade vil efter ett
par ar av »folkupplysning«. Riksbankscheferna reste land och rike
runt och holl tal pa i stort sett samma tema: »den penningpolitiska
tankeramen«, »penningpolitik och samhéllsekonomi«, »penning-
politik och arbetsloshet«, atta fragor om penningpolitik«. Mang-
der av seminarier genomfordes for olika malgrupper. Det fanns
naturligtvis kritik och motstidnd. Bland annat ifrdgasattes varfor
inflationsmalet skulle vara just tvd procent och att det var for lagt
satt och darmed skapade arbetsloshet. Riksbanken kritiserades
ocksa for att sinka rantan for langsamt och for att det fanns otyd-
ligheter i hur Riksbanken utformade penningpolitiken. Kommu-
nikationen under senare delen av den hir perioden upplevdes som
klar och tydlig och inflationsforvantningarna var val forankrade
hos allmanheten och marknaden fran och med sommaren 1996 (se
figur 5.2 i kapitel s).

I praktiken bedrevsinte penningpolitiken sd mekaniskt som den
enkla handlingsregeln gjorde gillande. Riksbanken tog hansyn till
bade vad som orsakade att inflationsprognoserna sag ut att ligga en
bra bit over eller under mélet och till det allmanna konjunkturlaget.
Men modeller och analysverktyg var vid den hér tiden inte sa valut-
vecklade, sa det blev mer av bedémningar.
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Okad komplexitet i budskapen 1999-2005

Den enkla handlingsregeln kom med tiden att begransa kommu-
nikationen av den forda penningpolitiken. Det fanns behov av att
forklara att det kan finnas goda skal att lata inflationen avvika fran
malet pa tva procent. Tanken var aldrig att 6verge k1 som mal-
variabel utan istdllet att battre kunna forklara varfor inflationen
kunde tillatas avvika frdn malet. Riksbanken borjade darfor kom-
municera kring ett annat matt pa inflationen, som inte inkluderade
ranteférandringar och férandringar i indirekta skatter och subven-
tioner, UND1X. Motivet for detta var att rensa bort vad som ansags
vara tillfalliga effekter pa inflationen.

Ambitionen med penningpolitiken bade i praktiken och i kom-
munikationen hojdes. Malet var att finna en balans mellan att sta-
bilisera inflationen och att stabilisera sdvil produktion som syssel-
sattning. Utrymmet forattta hansyntillutvecklingenav produktion
och sysselsattning i ekonomin kunde ocksa oka nir Riksbanken
lade mindre vikt vid tillfalliga avvikelser fran inflationsmalet.

Om man utat sdger att det bara ar inflationen som spelar roll,
medan man internt ocksa faster viss vikt vid utvecklingen i produk-
tion och sysselsattning, i huspriser och hushéllens skuldsattning nar
rdntan sdtts, dd fir man forr eller senare problem. Men om man
istallet talar omatt hansyn tastill hur produktion och sysselsattning
utvecklas eller, som senare i historiebeskrivningen, att exempelvis
kraftiga uppgéngarihuspriserna och hushéllens skuldsattning har
en viss betydelse, aven om man inte kan siffersatta eller modellera
effekterna av dem, sa blir kommunikationsproblemen lite mindre.
Utmaningen bestdr i att hitta en balans mellan att forenkla sa langt
det 4r mojligt men samtidigt inte forenkla sd mycket att man inte
kan forklara varfor man dndrar rantan trots att inflationen ligger
pa malet eller varfor man inte andrar nér inflationen avviker fran

malet.
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Okad sjilvstindighet stiller 4n hogre
krav pa oppenhet och tydlighet

Det fanns starka skal att forklara och tydliggora penningpoliti-
kens utformning da Riksbanken frdn och med 1999 ocksa fick sin
lagstadgade sjalvstandighet med prisstabilitet som mal inskriven i
grundlagen. Riksbankenssjalvstandighet starktesi flera avseenden.
Enligtden nyariksbankslagen skulle Riksbanken styrasavendirek-
tion bestdende av sex ledamoter. Direktionen skulle fatta beslut om
styrrantan och om andra frdgor som rorde penningpolitiken. Varje
ledamot i Riksbankens direktion fick en sjalvstandig stallning vad
gallde penningpolitiska stillningstaganden och de fick inte soka
eller ta emot instruktioner nar de skulle fullgora sina penningpo-
litiska uppdrag.

Fore 1999 fanns det bara tva vice riksbankschefer och rantebe-
slut fattades inte formellt av riksbankscheferna utan av riksbanks-
fullmaktige. I praktiken var det dock riksbankschefernas rekom-
mendation till fullmiktige som blev beslutet.

[ samband med den nya direktionens forsta sammantrade fat-
tades beslut om en del fortydliganden nar det gallde penningpoli-
tikens upplaggning.” Den enkla handlingsregeln kompletterades
med fortydliganden om i vilka situationer Riksbankens direktion
till exempel skulle kunna lata rantan vara oférandrad daven om
inflationen ldg 6ver 2 procentoch om hur ldng tid det i s fall skulle
fa ta till dess att inflationen borde dterforas till mélet.

Beslut fattades ocksd om att publicera protokoll frén de pen-
ningpolitiska métena. Dagen efter att de penningpolitiska besluten
fattatsskulle det ocksd publicerasett pressmeddelande med en kort-
fattad sammanfattningav diskussionen. Vid storre forandringarav
penningpolitiken och nir inflationsrapporter publicerades skulle
dessutom presskonferenser héllas. Ledamoterna skulle darutover
hilla tal, ge intervjuer och skriva artiklar.”

Den nya kommunikationen blev inte helt lyckad. Tanken var ju
attskapa mer flexibilitet och beskriva mer komplexa samband, men
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manga tolkade Riksbankens fortydligande som att det underlig-
gande mattet, UNDIX, nu var Riksbankens nya méalvariabel. Kom-
munikationen var sannolikt for otydlig och kunskaperna bland
viktiga grupper i samhallet var inte tillrackligt djupa for att dnnu
kunna hantera de mera komplexa resonemangen. En del i otydlig-
heten handlade nog ocksd om att man pa Riksbanken inte visste
riktigt sjdlva hur den okade komplexiteten skulle hanteras och
kommuniceras.

Nar sedan inflationen steg kraftigt i borjan av 2000-talet upp-
stod nya otydligheter. Riksbanken bedomde att dessa prisimpulser
var tillfalliga och darfor inte behovde motverkas med hogre ranta.
Riksbanken forsokte anvanda fortydligandet och dess resonemang
om i vilka olika situationer det var lampligt att avvika fran malet.
Analytikerna pa de finansiella marknaderna stallde frdgan om vil-
ket inflationsmétt Riksbanken egentligen anviande, och om den
anvinde olika inflationsmatt vid olika tidpunkter for att kunna
anpassa penningpolitiken som den 6nskade. Riksbanken forsokte
forklara att olika storningari ekonomin behévde hanteras pa olika
satt. Ibland behover man anvinda rantevapnet, men inte om det
handlar om tillfalliga inflationsimpulser.

Problemet var bara det att storningar i ekonomin var mer
regel an undantag. Den enkla handlingsregeln hade blivit lite av
en tvangstroja som forsvdrade den penningpolitiska diskussionen.
Fram till nu hade Riksbanken anvint sig av metoden att halla styr-
rantan oforandrad nar den gjorde sina prognoser for inflation och
BNP, atminstone som det dokumenterades offentligt. Detta tillva-
gagangssatt blev alltmer problematiskt eftersom det ofta var ett
orealistiskt antagande och medforde motsagelsefulla prognoser.
Det gjorde det ocksa svart att utvardera och jamfora med andra
prognosmakare som gjorde prognoser dir rantan forandrades i
takt med den ekonomiska utvecklingen.

Den enkla regeln, som utgick fran en inflationsprognos baserad
pa antagandet om en oforandrad rdnta, var i och for sig enkel att
forsta och ett bra pedagogiskt redskap. Men den skapade alltfor
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stor fokusering pa det aktuella rantebeslutet och pa inflationsprog-
nosen pa exakt tva ars sikt. Med den gradvisa forskjutningen mot
en mer flexibel penningpolitik 6kade behovet av att illustrera att
det ar hela det forvantade forloppet for inflationen och den reala
ekonomin nagra ar framover som spelar roll for de penningpoli-
tiska besluten, inte bara nivderna vid en speciell tidpunkt, ett- eller
tvdarshorisonten. Och det ar inte dagens ranteniva som bor vara i
fokus utan hela rantebanan de nirmaste aren.

Metoder, modeller och verktyg utvecklades och det var dags for
nasta steg.

Grunden till en 6ppen centralbank

Mycket mer finns att siga om de forsta tio drens fortroendeska-
pande kommunikation pa Riksbanken. Urban Backstrom, som var
riksbankschef mellan dren 1994 och 2003, och Lars Heikensten,
vice riksbankschef och senare riksbankschef, fick ta den tuffaste
uppforsbacken, att ta 6ver en institution med mycket lagt fortro-
ende. Under Backstroms ledning av Riksbanken skapades trovar-
dighet for inflationsmalet. Under hans tid skapades ocksa legitimi-
tet for Riksbankens sjalvstandiga stallning, ndgot som var hogst
kontroversiellt under 1990-talet. Den fortroendeskapande kom-
munikationen handlade till en borjan i allt vasentligt om att skapa
trovardighet for inflationsmalet och att skapa legitimitet for Riks-
bankens sjalvstandiga stallning. Anders Vredin och Mikael Apel
har i uppsatsen Monetary Policy Communication, The experience
of the Swedish Riksbank bland annat beskrivit dilemmat mellan &
ena sidan behovet av att forenkla for att folk ska forstd och a andra
sidan risken med att forenkla s att det inte gar att forklara de pen-
ningpolitiska besluten.'® Som vi kortfattatredogjort for, sa uppstod
endel problem av detslaget under den hir perioden.

Det var i den 6ppna och tydliga kommunikationen till manga
olika grupper i samhillet som trovardigheten for inflationsmalet
och legitimiteten for Riksbanken som institution skapades. Vi har
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gatt igenom en stor del av de tal som riksbankscheferna holl under
senare delen av 1990-talet. Sett i backspegeln 4r talen Oppna, tyd-
liga och man kan val folja hur kommunikationen 6vergér fran att i
allt vasentligt overtyga/skapa trovardighet for inflationsmaélet och
Riksbankens sjalvstandiga stallning till vikten av att kunna utvir-
dera/utkrava ansvar och oka den interna effektiviteten. Detta moj-
liggjordes ocksa genom att kommunikationen byggt upp nédvan-
diga kunskaper i breda grupper i samhallet.

Ny penningpolitik 2005-2007

Mellan 2005 och 2007 genomfordes en rad forandringar i sattet
att bedriva penningpolitik, ndgot som ocksa innebar forandringar i
kommunikationen. Riksbanken fattade dartill en rad beslut for att
gora kommunikationen i sig mer 6ppen och tydlig.

Ioktober 2005 presenterade Riksbanken forforstagingen prog-
noser baserade pd ett annat antagande an of orandrad ranta, namli-
gen att reporantan skulle utvecklas i linje med forvantningarna pa
de finansiella marknaderna."” Tidigare hade riksbankens direktion
fattat beslut om den aktuella reporantan, gjort prognoser for olika
variabler tva ar framat i tiden baserat pa antagandet om konstant
reporanta och avgett ett omdome — en signal — om framtida rante-
beslut. Nu forlangdes dessutom prognoshorisonten till tre ar. Det
gamla sattet att gora prognoser med antagandet om en of orandrad
reporanta fanns nu endast med som ett alternativt scenario.

Prognoser baserade pa marknadens styrranteforvantningar gav
rimligare prognoser men var inte oproblematiska. Marknadens
styrranteforvantningar ar ju inte direkt observerbara, de maste
beraknas och det kan goras pa olika sétt. Direktionens bedomning
sammanfoll inte heller nodvandigtvis med marknadens forvant-
ningar. Marknadens styrranteforvantningar gav upphov till bade
for lag och for hog inflation och darfor behovdes en bedomning om
hur marknadens styrranteforvantningar behovde korrigeras for
att fa direktionens 6nskade inflationsbana och 6nskvarda utveck-

42



»Guldstandard« i 6ppenbet

lingen i realekonomin. I pressmeddelanden fran den hir tiden var
detvanligt med den hir typenav formuleringar: »Det ar rimligt att,
pa det vismarknaden nu gor, raknamed att reporantan kommer att
behovahojas framover. Det kan dock inte uteslutas att reporantan
behover hojas mer under vintern och varen dn vad marknadsran-
torna implicerar,«*’ »Med den information som idag finns tillging-
lig ar darfor en uppgang i reporantan rimlig, ungefar pa det satt
som marknaden de senaste veckorna forvintat sig,«*' »reporantan
kanske skulle kunna hojas i nagot langsammare takt framover«.*

Detta tillvagagangssatt var inte oproblematiskt ur kommuni-
kationssynvinkel. Hur beraknades egentligen marknadens forvant-
ningar? Pa vilket sdtt laggs marknadens forvantningar till grund
for Riksbankens beslut? Eftersom det finns olika sitt att utifrdn
observerade marknadsrantor med olika l6ptider berdkna markna-
dens reporanteforvantningar ar det kansligt for till exempel vilka
risk- och likviditetspremier man antar. Vilka premier raknade Riks-
banken med? Det ar exempel pa fragor somstilldes av bland andra
finansiella marknadsaktorer. Rubriker som »Riksbanken riaknar
fel och hur tanker de egentligen«, var inte ovanliga i de finansiella
marknadsaktorernas analyser till sina kunder. Mdnga havdade i
borjan att det nu blivit svarare att forutse Riksbankens rantebe-
slut.” Vid uttalanden som att reporintan skulle kunna hojas lang-
sammare eller ndgot snabbare uppstod genast spekulationer om
hur mycket och nar. Avsikten med den nya penningpolitiska stra-
tegin var att Riksbanken skulle bli tydligare. Genom att vara tydlig
med hur Riksbanken sdg pd den ekonomiska utvecklingen och hela
den framtida ranteutvecklingen tre ar framat skulle allmanhetens
forvantningar om den framtida inflationen kunna paverkas battre
och mer effektivt. Ambitionen var att underlatta for allminheten
att bilda sig en rimlig uppfattning om den kommande ranteutveck-
lingen.

I maj 2006 publicerade Riksbanken skriften »Penningpolitik
i Sverige« som var tankt att ytterligare nagot fortydliga hur pen-
ningpolitiken i praktiken bedrevs och kanske framst forklara hur
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Riksbanken i sin rantesattning har utrymme att ta hansyn till bade
inflationsutvecklingen och den realekonomiska utvecklingen.**
Reaktionerna ldtinte vanta pd sig, aterigen tolkade manga finan-
siella marknadsaktorer detta som att Riksbanken faste mindre vikt
vid inflationsmalet, och att banken nu infort andra mal vid sidan
av inflationsmalet. Under 2006 holls méanga tal av samtliga direk-
tionsledamoter for att tydliggora att »inflationsmalet stdr i fokus
men att vi, nar vi utformar penningpolitiken, tar hdansyn ocksa till
hur ekonomin i 6vrigt utvecklas.”” Igrunden var inneborden i detta
fortydligande mer ett satt att beskriva och kommunicera att infla-
tionsmalspolitiken hade utvecklats, snarare an att det skulle varaen
grundlaggande fordndring i sjdlva strategin. Det nya fortydligandet
fran 2006 understrok att penningpolitiken dven beaktar utveck-
lingen i realekonomin och att inflationen kan avvika fran malet

aven om penningpolitiken bedoms som vl avvagd.

Hansyn till tillgdngspriser eller inte — »lean eller clean«?¢

Fragan om hur centralbanker i sin penningpolitik ska ta hansyn till
tillgangspriser, till exempel aktiepriser eller bostadspriser och hus-
hallens skuldutveckling, har debatterats livligt och varit ett annat
aterkommande tema i Riksbankens kommunikation. Mycket for-
enklat kan man siga att debatten har handlat om huruvida central-
banker behover ta extra hansyn till tillgdngspriser utover det som
normalt tas med i en prognos av bland annat hushallens konsum-
tion. Ska en centralbank anvinda rantan for att paverka aktiepriser
eller huspriser om de bedoms 6ka for snabbt eller vara orimligt
hoga? Och ska en centralbank hoja rantan for att den gor bedom-
ningen att hushéllen [anar for mycket? Dessa fragor har diskuterats
an livligare efter den amerikanska bolanekrisen som ledde fram till
den globala finanskrisen 2008 (mer om det i kapitel 4).

Att luta sig mot vinden och forsoka pricka en bubbla kan vara
svart och kostsamt. Detar svart att identifiera en bubbla och det kan
skada ekonominmerattsticka hal pa bubblan dn attlata den spricka
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avsigsjalv, ochen centralbanks styrranta ar ett trubbigtinstrument.
Centralbankerhar medel attagera nar bubblanvalspruckit,dd man
far stida upp (clean it). Det ar battre att anvanda andra verktyg
for att forhindra uppkomsten av bubblor, havdar de som anser att
centralbanker ska avhalla sig fran att ta hansyn till tillgangspriser
utover vad som normalt gar ini en konjunkturprognos.

Men spruckna bubblor kan f4 allvarliga konsekvenser fér pro-
duktion och sysselsattning, for det finansiella systemet i sin helhet
och for samhaillet i stort. Tillgdngsprisbubblor som spricker har
inte sallan lett till omfattande finansiella kriser som tar dratal att
himtasig ifrin. Om centralbanker inte forsoker forebygga bubblor
ar risken stor for att risktagande 6kar, om forvantningar finns pa
attstaten alltid kommer attstodjaden finansiella sektornnar bubb-
lan brustit. Om en centralbank forsoker forhindra uppkomsten av
bubblor ochinte barastidaruppefterdem kan detbidratill ett mer
ansvarsfullt agerande och minska risken for nya kriser havdar de
som anser att centralbanker bor ta hansyntill exempelvis kreditut-
veckling, skuldsattning och bostadspriser.

Riksbankenspenningpolitik har fran tidtillannan praglats avett
visst hansynstagande till bostadspriser, kreditutveckling och skuld-
sattning. I flera tal och protokoll fran de penningpolitiska motena
under dren 2003—2007 dr den snabba kredittillvixten och en 6kad
skuldborda bland hushallen skal for flera av Riksbankens ledamo-
ter att forespraka en hojning av rantan tidigare eller snabbare an
vad som annars varit fallet. »Om 6kningstakterna for huspriser och
hushallens skulder ligger kvar pa en hog niva under lang tid okar
risken for att obalanser byggs upp som langre fram i tiden tvingar
fram en anpassning med i varsta fall betydande konsekvenser for
den reala ekonomin och inflationen. Det sitt pa vilket Riksbanken
kan hantera den hir typen av risker nar de penningpolitiska beslu-
ten fattas ar i princip att nagot tidigareldgga eller senarelagga ran-
teforandringar i forhallande till vad som utifran de normala prog-
noserna for inflationen och realekonomin forefaller vara den mest
limpliga tidpunkten.«** Vid det penningpolitiska métet i februari
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2006 valde direktionen exempelvis att hoja rantan nagot tidigare
an vad som motiverades av inflationsprognosen med hansyn till
hushéllens skuldutveckling.

Genuint svdr fraga — otydlig kommunikation

Kommunikationen kring detta gav upphovtillspekulationer om att
inflationsmalet inte langre var lika viktigt, att Riksbanken hade ett
hemligt mal for husprisutveckling och hushallens skuldsattning. En
delkritiker havdade att det nu blev mer otydligt vad man egentligen
grundande sina penningpolitiska beslut pd och att politiken blev
mer »diskretionar «, motsatsen till regelstyrd. Skriften Penningpo-
litiken i Sverige lyckades inte riktigt heller fa tyst pa den diskussio-
nen. Den otydlighet som fran tid till annan uppstétti fragan om hur
Riksbanken tar hansyn till skuldutveckling och bopriser har nog
till stora delar berott pd att det varit en genuintsvér fraga. Den har
inte gattatt f ininormala prognoser och modeller, den akademiska
varlden har varit splittrad i sin syn pa hur risken for bubblor ska
vagas in och direktionens ledamoter i olika konstellationer har inte
heller alltid varit 6verens pa den punkten. Det har isin tur bidragit
till att kommunikationen blivit otydlig i dessa fragor.

Riksbankens egen rintebana

[ januari 2007 fattades beslutet att basera prognoserna, som utgor
underlag till de penningpolitiska métena, pa en egen prognos for
reporantan, som Riksbankens direktion anser ger en vil avvagd
penningpolitik. Vid den hér tidpunkten, och dn idag, dr det inte
manga centralbanker somvdgarstickauthakanpa dettasittoffent-
ligt och sdga att »vitror att reporantan kommer attutvecklassa har
under de kommande tre aren«. Ett viktigt tilligg som maste framga
ar att »detta ar Riksbankens prognos, det arinte ett l6fte «.
Kommunikationsarbetet gick nu in i en mer komplicerad fas.
Det fanns inte lingre ndgon enkel handlingsregel att tillga. Over-
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gangen till att anvanda marknadens forvantningar var en omvag
som troligen var nédvandig men inte helt oproblematisk. Den gav
virdefulla erfarenheter for Riksbankens direktion och kommuni-
katorer. Exempelvis var det svarare dn vantat for alla att stdlla om
1 tanken till att inflationsprognoserna nu byggde pé en riantebana.
Ofta gjordes tankefelet: inflationsprognosen ligger ju under malet,
dd maste rantan sinkas. Bade internt och externt fick det atskil-
liga gdnger paAminnas om det nya antagandet i diskussionerna. Om
inflationen enligt prognoserna sag ut att bli lagre an tva procent pa
ett par ars sikt behovde detinte langre vara ett skal att sanka rantan.
Det kunde istillet betyda attdet fannsanledning att hja rantan lite
langsammare dn vad marknaden forvantade sig.

Kommunikationen hade blivit mer sofistikerad och hanterade
mer komplex information genom en rad nya verktyg och metoder.
Nir det var dags for den egna rdntebanan hade Riksbanken ovat
upp bade sig sjilv och omgivningen.

Kommunikationsmetoder

Riksbanken har sedan inflationsmalsregimen infordes stravat efter
att varasa Oppen och tydligsom mojligt, men det har samtidigt varit
viktigt for Riksbanken att genomfora forandringar gradvis for att
inte skapa fortroendeproblem. Nar analys och verktyg funnits pa
plats och provats och nar kunskaper i viktiga malgrupper byggts
upp for att kunna tolka och bedoma mer information har beslut
om oOkad offentlighet fattats och genomforts. Olika metoder och
verktyg for att forstarka och forbattra kommunikationen av den
nya penningpolitiken genomfordes. En del till foljd av rantebanan,
andra som varit angeldgna av andra skal.

[ maj 2007 fattades beslut om att presskonferenser skulle hallas
efter varje penningpolitiskt mote, inte bara nir rantan dndrades.
Beslut om att rantan inte kommer att dndras ar lika viktig informa-
tion som nar den dndras. Ledamoterna i direktionen skulle namn-
ges i de penningpolitiska protokollen, dar de fram till nu hade varit
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anonyma. Ytterligare en forandring som genomfordes vid samma
tidpunkt var att »pyssignalering« inte lingre skulle ske mellan de
penningpolitiska motena, det vill sdga det skulle inte pysa ut ndgon
information i forvag om hur rantebeslutet pa det penningpolitiska
motet skulle komma att bli. Alla dessa dtgarder genomfordes isyfte
att Oka transparensen och tydligheten i beslut och processer. For-
andringarna uppfattades inte riktigt sa i for Riksbanken viktiga
grupper i samhallet.

» Vallning«

Kommunikatorermasteforbereda sinamalgrupperpa forandringar
langt innan dessa trader i kraft. Man mdste, med kommunikatorer-
nas sprak, »valla « for forandringar. Det géller i allt fran dndringar i
penningpolitisk strategi till strukturer i rapporter och till att andra
itabeller i pressmeddelanden.

»Jag har nyligen rest frigan om att eventuellt ga ytterligare ett
steg och istallet redovisa Riksbankens egen prognos for ranteut-
vecklingen. For min del ser jag det som naturligt att vi gor prognoser
for rantan pd samma satt som vi gor prognoser for en mangd andra
variabler. Jag ser heller ingen dramatik i en sidan 6vergang eftersom
viredan nu forhéller oss till en rantebana. Men det har dar ndgot som
vikommer att diskutera vidare i direktionen. «*” S formulerade den
nyblivne riksbankschefen Stefan Ingves, i sitt forsta tal till riksda-
gen, det som skulle komma att genomforas forst ett r senare.

[ oktober samma &r, i sitt andra framtradande infor riksdagen,
hade han skarpt formuleringarna. Nu arbetades det for hogtryck
internt med en helt ny rapport och med hur hela processen skulle
laggas omforattsexriksbankschefer skulle kunna komma framtill
en egen bedomning av rantebanan. »Ett ytterligare steg i vart satt
att gora prognoser skulle vara att gora var egen prognos for rante-
utvecklingen istallet for att utgd fran marknadens forvantningar.
Detta kraver en del forandringar i sittet att arbeta, bade for dem
som gor prognoserna och for oss i direktionen. For min del tycker
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jag att detta vore en ganska naturlig utveckling och det ar ocksa
nagot som vi overviger.«** Vid flera tillfallen under hosten 2006
»vallades« det pa detta satt for det som skulle komma.

Aterkommande budskap — en prognos dr inte ett lofte

[ kommunikationsstrategin om Riksbankens rantebana ingick tva
centrala punkter. Dels att stindigt och dterkommande betona att
Riksbankens reporantebana ar en prognos och inte ett 16fte. Efter
snart fem ar ar detta fortfarande ett stdende inslag i kommunika-
tionen av rantebanan. Dels att betona osdkerheten i prognoserna.
Det senare kommunicerades i osidkerhetsintervall och genom att
redogora for olika alternativa scenarier.

En genomgripande foriandring av inflationsrapporten genom-
fordes med syfte att underlatta for utomstdende att folja, forsta och
kunna utvirdera penningpolitiken. Den fick en ny och mer lasvan-
liglayout med ambitionen att den nuskulle bli mer lattillganglig for
en bred grupp lasare. I och med 6vergéngen till en egen rantebana
blev det ocksa naturligtatt lagga storre vikt vid att skriva mer om de
penningpolitiska 6vervagandena.

Den nya rapporten hade forberetts val bade i form av mal-
gruppsanalyser under hosten och en sd kallad fullstindig dummy
sombaseradesig pd inflationsrapporten fran oktober 2006. Tanken
var att kapitel ett skulle kunna lasas och forstds av den allmant
intresserade medborgaren. Det skulle vara en sammanfattning som
i princip skulle innehalla allt i klarsprak. Vidare fanns ett helt kapi-
tel om alternativa scenarier och risker och sedan det som internt pa
Riksbanken kallades »badkaret«, ett avsnitt fylltav ny statistik som
inkommit under perioden och om det nuvarande tillstindet i eko-
nomin for specialister, sifferbitare och »konjunkturnordar«. Rap-
porten kom tack vare ranteprognoserna och alternativscenarierna
att handla mer om penningpolitik 4n om konjunkturprognoser,
darfor doptes rapporten om fran Inflationsrapport till Penningpo-
litisk rapport.”’
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Osdkerhet och alternativa scenarier

Penningpolitisk rapport fick alltsd ett ganska klassiskt uppliagg
byggt pa fragorna: Var befinner vi oss? Vart ar vi pa vag? Vad kravs
for dtgarder for att klara inflationsmalet och en balanserad utveck-
ling i realekonomin? Vilka risker finns och hur skulle rantan behova
sattasom riskerna materialiserades?

Riksbanken hade alltsd redan i forvag pekat pd att utvecklingen
kunde bli en annan och skisserat pa alternativa banor. Genom-
gangen av riskerna skulle visa sig bli ett mycket bra pedagogiskt
verktyg nar utvecklingen tog en annan viandning 4n den i huvudsce-
nariot, som till exempel nar [6nerna 6kade mer dn vantateller kro-
nan forsvagades. Men nir olika risker materialiseras ar det sallan
sa att de exakt foljer de beskrivna alternativscenariona. Det finns
darfor ocksa en risk i kommunikationen har, attandratarettalter-
nativscenario raktav nar lonerna 6kar eller kronan forsvagas.

Den forsta penningpolitiska
rapporten —bade ris och ros

Det fanns ett antal praktiska 6vervdganden i arbetet nar sex direk-
tionsledamoter gemensamt inte bara skulle komma fram till ett ran-
tebeslut utanockséen hel rintebana fortre ar framat. Andringenav
ranteantagandet medforde ocksa forandringar i prognosprocessen
och det interna arbetet.” For att gora det mojligt att i rapporten fa
med sjdlva beslutet och de dvervaganden som gjordes vid det pen-
ningpolitiska motet fattades beslut om attendast publicera rappor-
ten pd webben pa publiceringsdagen och inte som tidigare i form av
en tryckt rapport.

[ februari 2007 publicerade Riksbanken sin forsta penningpo-
litiska rapport med en rintebana.’ I samband med detta gjorde
Riksbanken stora kommunikationsinsatser om vikten av att Riks-
banken var 6ppen och tydlig. Genom att Riksbanken ar tydlig med
hur den ser pa penningpolitiken far penningpolitiken storre effeket.
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Detar inte bara det aktuella rantebeslutet och nivan pa reporantan
just nu som spelar roll for den framtida inflationen och efterfragan
i ekonomin. Hushall och foéretag baserar sillan sina ekonomiska
beslut enbart pa den dagsaktuella rantan utan ocksa pa hur rantan
forvantas utvecklas under flera ar framover. Ett viktigt skal till att
publicera en egen rantebana ar alltsd att det underlattar for central-
banken att styra forvantningarna.

Attdet fanns risker for Riksbankens trovardighet med att publi-
cera en egen rantebana hade diskuterats livligt bade i akademiska
kretsar och bland praktiker pd finansmarknadernaménaderna fore
publiceringen. Att centralbanken forst skulle offentliggora en ran-
tebana och sedan dndra sig ndgra manader senare och presentera en
ny skulle kunna skada trovardigheten. Men pa Riksbanken ansags
det inte vara ndgon storre skillnad mellan att andra inflations- och
BNP-prognoser som de gjort under mangadr,jamfort med att andra
i ranteantagandet. Visserligen ar en prognos for rantebanan en
prognos Over de egna besluten, meni 6vrigt borde de faktum att om
varlden forandras s andrar Riksbanken sin rantebana inte utgora
ett hot mot fortroendet.

Nair den forsta egna rantebanan publicerades 6verraskades de
finansiellamarknadsaktorernaav att rintebananlagnagotlagre an
vad marknaden forvdantade sig. Menriantebananmottogs med bade
ris och ros. Rapporteringen fokuserade helt och héllet pa framtiden
och den nya rantebaneprognosen,” vilket var ett stort steg framat i
sig. Det aktuella rantebeslutet var i det nairmaste ointressant i rap-
porteringen, precis som Riksbanken hade onskat. Syftet var ju att
fokusera pa framtiden och fa forvantningarna att rikta in sig langre
fram i tiden och kommunikatorerna hade inte kunnat 6nska sig en
battre ingress, inford i en av landsortstidningarna: ™

Det ar viktigt att komma ihdg att det framtidsbesked om rantan som
riksbanken gav pa torsdagen ar en prognos och inget 16fte. Darmed
borde ocksa kritiken mot bankens innovation, ganska unik i varlden,

kunna tystna. For ju mer information och bakgrundsfakta som ges
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desto storre mojligheter har ju alla attgora sina egna bedomningar. Och
banken blir darigenom ndgot mindre orakellik.

Intressegrupperna anmaler sig ~ »Husbranschen jublar 6ver ran-
tebeskedet« skrev Dagens Industri och Dagens Nyheter valde kon-
sumentperspektivet:

Rikna med stigande bopriser under 2007, Riksbankens ldga rin-
teprognos kommer att ge priserna en skjuts uppdt och hushéllen blir

mer skuldsatta an ndgonsin, varnar experterna.

»Fel, fel, fel« ropar bankekonomerna i kor

Overraskningsmomentet och prognosens innehall fick en hel del
kritik av bidde ekonomijournalister och experter (lis bankekono-
mer). Att Riksbanken skulle ha varit 6ppen och tydlig i sin kom-
munikation framkommer i ndgon enstaka artikel. I manga fall ifra-
gasattes Riksbanken av aktorerna pa de finansiella marknaderna.
En jamforelse mellan Riksbankens ranteprognos och bankernas
bolanerantor blev till nackdel for bankerna, dir rantebanans sig-
naler om att bolanerdntorna inte kommer att stiga lika kraftigt de
narmaste dren fick en stor del av publiciteten. Detta konsument-
perspektiv, dar bankerna framstalls som daliga rddgivare, ar ocksa
mycket nyhetsmissigt.™

Fel, Fel, Fel utropar bankekonomerna i upprord kor nar riksbanken i
torsdags forst hojde reporantan till 3,25 procent men samtidigt flag-
gade for att det blir farre och ldagre takt i rantehdjningarna framover.
Det ska dock sigas attriksbankschefen Stefan Ingves var mycket tydlig:
Jag vill betona att rantebanan ar en prognos och inte ett [6fte, sade han.
Ettutmarktklarsprak. Detarvalgorande att Riksbanken nu blir mer av
den oberoende och sjalvstindiga bank som syftet var med 6vergéngen
till en oberoende riksbank. Nu ska banken gora egna prognoser med
egna bedémningar och forvantningar. Brasd. D4 blir ocksa kritiken och

appldderna om rantan hamnar fel eller ratt mer ratevis.
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Réntan fortsitter uppat

" inom et halvir. men fram till februari 2010 tror han att
et rickor med ytterligare en hjning, 1l 2.75 procoat.
Men marknaden tviviar. Handelsbanken tror att rintan

nir Gver S procent inam tyd &, och flvra andra marknads-
bedBenare instimmer.

Bankbrak om riintan

Marknaden tvivlar pa Riksbankens hojningsplan
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Medierna uttryckte marknadens sviktande fortroende for

Riksbankens forméaga att gora trovirdiga prognoser.
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Sett i backspegeln har det faktum att Riksbanken borjade publicera
en egen rantebana i huvudsak varit positivt och ytterligare ett steg
mot okad 6ppenhet och tydlighet. [ det korta perspektivet fick Riks-
banken dock genomleva en hel del kritik, men inte mot rantebanan
1 sig utan snarare for de prognoserna som gjordes. En del av kri-
tiken kan sannolikt forklaras med att landets centralbank i ett slag
blev lite av en konkurrent till bankerna. Det var inte langre enbart
bankernas privatekonomiska radgivare som kunde berdtta om hur
de trodde att rantan skulle utvecklas framover, utan nu fanns en
konkurrent som kanske inte delade affirsbankens uppfattning. I
och med Riksbankens egna prognoser for rantan framover, blev
prognoserna nu konsistenta och kunde jamforas med till exempel
bankernas prognoser. Redan under véren ringde flera privatrddgi-
vare fran lokala bankkontor och undrade om inte ndgon fran Riks-
banken kunde berdtta om det ekonomiska laget och hur rantan
skulle utvecklas framover. Representanter for olika bostadsratts-
foreningar horde ocksa avsigiokad utstrackning for att horasig for
om nir Riksbanken skulle komma med néasta ranteprognos. Som
tidigare namnts fattades en rad beslut under 2007 i syfte att 6ka
oppenhet och tydlighet, alla forandringar foll inte i god jord. Att
»pyssignalering « inte langre skulle ske mellan de penningpolitiska
motena var en mindre popular forandring. Den atgarden visade
sig f4 omfattande reaktioner bade inifrdn Riksbanken och fran

omvirlden. Viagnardarfor den ett sarskilt avsnitt.

Pyssignaleringen gar i graven

Den pyssignalering som Riksbanken tidigare hade tillampat inne-
bar att enskilda direktionsledamoter, mellan de penningpolitiska
motena, holl tal pa temat »den aktuella penningpolitiken« eller
liknande. Dar indikerades mer eller mindre tydligt hur en direk-
tionsledamot tyckte att rantan borde sattas. Nar det var dags for
det penningpolitiska motet antogs att tillrackligt med information
redan »pyst ut« om hur direktionen som helhet resonerade for att
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viktiga malgrupper (lds finansiella marknadsaktorer) inte skulle bli
overraskade av de rantebeslut som fattades.

Med tvd manaders mellanrum skulle nu allminheten och de
finansiella marknaderna fa en detaljerad beskrivning av hur en
majoritet av direktionen ansdg att rantan borde sattas framover.
Aven om nigra i direktionen helst velat ha den gamla ordningen
kvar stillde sig hela den ddvarande direktionen bakom beslutet.”
Pyssignaleringen hade haft en tendens att driva fram spekulationer
och kremlologi for att tyda Riksbanken.

Riksbanken ansdg att det var viktigt for trovardigheten att det
ar klart och tydligt ndr, var och hur besluten fattas, och att det sker
i demokratisk ordning. Vid de penningpolitiska motena fors pro-
tokoll som sedan offentliggors. Riksbanksfullmaktiges ordforande
och vice ordforande har ratt att narvara. Dessa bada utgor riksda-
gens forlangda arm och ska ha insyn for att kunna utvardera Riks-
bankens verksamhet. Darfor ar det viktigt att beslut tas i ordnad
form och pyssignaleringen stred i viss utstrackning mot detta i och
med att besluten pyste ut i forvag,.

» Munkavle pd direktionsledamaoterna«

Men beslutet att ta bort pyssignalerna kritiserades hdrt i pressen
och innebérden av beslutet missforstods. I en ledare i Dagens Nyhe-
ter den 4 maj under rubriken »De ofelbara« havdas att man inte far
kritisera Riksbanken — da uppstar »debatt om kritiken«. Skulle det
nu bli helt tyst fran Brunkebergstorg mellan motena?« Munkavle
pa direktionsledamoterna« och »Ingves styr med jarnhand« var
ndgra ytterligare kommentarer.

Riksbankens avsikt var aldrig att belagga direktionsledamoter
med munkavle. Talen skulle fortsitta att hallas pA samma satt som
tidigare, med detundantagetattsignaleringsuttalandet om huruvida
man pa basis av den nya ekonomiska informationen ansag att pen-
ningpolitikenskulle beh6va dndrasellerinte nuinteskulle finnasmed.
Direktionsledamoterna skulle dven fortsattningsvis kunna uttrycka
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sina personliga uppfattningar om penningpolitiken offentligt, men
detskulle galla de beslut somredan fattats och inte kommande beslut
eller nya uppfattningar om den framtida penningpolitiken.

[juni 2007 var det dags for den andra penningpolitiska rappor-
ten med egen rantebana. Reporantan hojdes med 25 punkter och
rantebanan justerades upp med cirka en halv procentenhet for de
kommande tva dren. Efter det penningpolitiska motet 1 maj hade
detiden penningpolitiska uppfoljningen kommuniceratsatt » repo-
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Foérandringar i kommunikationsstrategin upplevdes som en
steg i fel riktning — mot mindre transparens. Riksbanken hade
inte forberett viktiga malgrupper for beslutet och forklarat
varfor de ansig att pyssignaleringen inte lingre behévdes.
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rantanbehoverhojasgradvisoch mer framoveranenligt prognosen
ifebruari for attinflationenska utvecklasilinje med inflationsmaélet
och for att denrealekonomiska utvecklingen ska bli balanserad. En
anledning till att rantan behover hojas mer dr att lonerna vintas
oka snabbare dntidigare prognostiserat. «** Direktionen hade alltsa
redan signalerat fran sitt mote i maj att rantebanan skulle justeras
upp.

Att fortroendet for Riksbanken i lika hog utstrackning beror pa
formagan att formedla den egna synen pa den ekonomiska utveck-
lingen som pa formagan att bedoma och gora goda prognoser av den-
samma skulleRiksbankenblivarseigen. Riksbankenansagsaterigen
ha misslyckats med att kommunicera sin positionsforandring.

»Virldens mest Oppna centralbank klarar inte av att leva upp
till de krav 6ppenheten skapar, riksbanken borde lyssna mer och
riksbanken borde varnat tidigare«. »Ingen dromstart for nya riks-
banksordningen «. »Riksbanken overraskarigen och chock for lan-
tagarna«, var rubriker i ndgra av de stora morgontidningarna. [
ytterligare ett par citat kommer experterna till tals i olika medier
»Nar transparens och forutsagbarhet inte gar ihop« och »Huru-
vida det ar kommunikationsstrategin, personforandringar, okun-
nighet eller en kombination av alla tre vet jag inte men riksbanken
har gjort bort sigigen. «*’

Blacket hade knappt hunnit torka efter de forandringar som
gjorts i kommunikationsstrategin under varen forran det i septem-
ber samma ar var dags for nasta steg. Prognosen for rantebanan
och ett antal andra viktiga variabler skulle nu publiceras vid varje
penningpolitiskt mote, det vill sdga sex ganger per ar istallet for som
tidigare tre ganger per ar. Detta innebar att Riksbanken fran och
med december 2007 borjade publicera en ny prognos éver ranteba-
nansutvecklingvarannanmanad, antingen i form av en penningpo-
litisk rapport eller i form av en penningpolitisk uppfoljning. Detta
steg appldderades och kunde bara uppfattas pa ett satt, Riksbanken
onskar vara 6ppen och tydlig.
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Finansiell oro efter amerikansk bolanekris

Efter det penningpolitiska motet i borjan av december 2007, fram
till bérjan av februari 2008, hande en hel del som gjorde att de pen-
ningpolitiska forvantningarna dandrades och nu var instillda p4 att
Riksbanken inte skulle hoja rantan och justera ned rantebanan.

Under hosten 2007 hade det som tidigare hade uppfattas som
begransade problem pd den amerikanskaboldnemarknaden, den sd
kallade subprime-marknaden, eller marknaden for ldntagare med
samre kreditvirdighet, borjat sprida sig. En stor del av boldnen pa
denna marknad hade paketerats om i olika sa kallade strukture-
rade produkter och salts vidare till investerare varlden 6ver. Nar
ldntagarna fick problem med att betala sina krediter blev det svart
att vardera produkter med dessa ldn som underliggande tillgang.
Samtidigt uppstod stor osiakerhet om vilka aktorer som satt pa de
faktiska riskerna.

Den 6kade finansiella oron tog sig olika uttryck. Investerare varl-
den 6ver kravde hogre kompensation for risk. Det ledde till att det
blev badedyrareochsvarareattlana pa de finansiella marknaderna.
Under hosten uppstod ockséd problem pd interbankmarknaderna.
Flera centralbanker hade da redan borjat ingripa for att forse en del
marknader med tillskott av likviditet, det vill siga ldna ut pengar.
Den amerikanska konjunkturen borjade vika, delvis som foljd av fal-
lande fastighetspriser. [ borjan av 2008 hade krisen dnnu inte direkt
drabbat Sverige, aven om bankernas finansieringskostnader okat
vilket paverkade bade hushéll och foretag i form av hogre rantor.

I konjunkturprognosernas virld hade det dock inte hiant sa
mycket att det fanns skal att dndra prognoser for inflation och till-
vaxt framover och dirmed inte heller rantebanan. En majoritet i
direktionen hade siktet installt pa att walk the talk fran december-
rapporten. Och alla i direktionen var 6verens om att de finansiella

marknaderna 6verreagerade.
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Kritiken tilltar

[ februari 2008 tilltog dock kritiken mot Riksbankens kommuni-
kationsstrategi avsevart. Aktorerna pd de finansiella marknaderna
forvintade sig att repordntan skulle limnas oférandrad och rante-
banan justeras ned. Istallet hojde Riksbanken reporantanienlighet
med denreporantebanasomhade publiceratsidecember och gjorde
inga andra forandringar. Den levererade det den sagt att den skulle
idecember men drog 4nda pé sig forodande kritik, vilket satte spar
i fortroendematningarna.™

De som internt haft kritiska synpunkter fore beslutet om att
upphoramed pyssignaleringen fick vatten pa sin kvarn och gick i en
del fall s& langt som att sdga att beslutet borde rivas upp. Markna-
den behover vagledning och vi méste ju kunna saga ndgot och inte
bara lata som papegojor, argumenterade de.

 Overraskar Bristande

kommunikation

Fortroendeingivande _

Moment 22

Figur 3.1 [ Riksbankens medieanalys for forsta kvartalet 2008, visas
den bild av Riksbanken som framkom viamediernas rubriker, artiklar
och bildtexter.
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Medierna rapporterade intensivt och kritiskt om Riksbanken.

Trotsatt Riksbanken isina beslut foljde sina tidigare prognoser
blev marknaden 6verraskad. Den hade gjort enannan bedom-
ning och hade andra forvantningar pa Riksbankens beslut.
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Den nya kommunikationspolicyn utsattes for svara prov. Ros-
ter hojdes for att ta »nédklausulen« i kommunikationspolicyn i
bruk, det vill saga i undantagsfall kan signalering mellan moten ske
om det till exempel intraffar ndgot som radikalt andrar det ekono-
miska laget samtidigt som det ar langt till ndsta penningpolitiska
mote. Om direktionens ledamoter i saidana undantagsfall bedomer
att ndgon formav signalering behovs, bor det klart framga om bud-
skapet kommer fran en enskild ledamot eller fran en majoritet i
direktionen.

Fragan var nu om det verkligen var tankt att mojligheten att
signaleraskulleanvandasiensddan har situation, nir skillnaderna
mellan Riksbankens ranteprognoser frdn decembermotet och
marknadens forvantningar uppgick till mellan 25 och 5o punkter,
eller om den var avsedd for mer dramatiskta, ovantade situationer.
Det var ocksa oklart hur direktionens olika ledamoter bedomde
utvecklingen. Tvalutade mot attinte hojareporantan medan évriga
verkade luta 4t att hdlla fast vid decemberprognosen. Vem skulle
anvinda sig av nodklausulen, vem skulle i sa fall signalera vad?

Det bestamdes att en ledamot skulle beskriva vad som kom att
bendmnas »beslutsrymden«, detvillsdgavilka variabler som ar sar-
skilt viktiga just nu och hur de olika alternativen kan se ut. Att det
4 ena sidan fanns en risk att den pdgdende finansiella krisen kunde
forvarras och bli bade djupare och langre, men att det annu var for
tidigt att siga. Att marknaderna forhoppningsvis var alltfor pes-
simistiska i sin bedomning av den ekonomiska utvecklingen. Att
den svenska konjunkturen 4 andra sidan fortfarande var god och
inflationen pd vag upp en bra bit over mélet pa tva procent, vilket
skulle tala for att Riksbanken behovde hoja styrrantan ungefar i
den takt som diskuterades i slutet p4 2007.%

Hur Riksbankendnhadesignaleratidettaligehadedetblivitett
overraskningsmoment eftersom detskulle visa sigatt tvd ledamoter
reserverade sig mot beslutet att hoja rantan i februari 2008, och de
reserverade sig dven mot riantebanan.’” Nu blev 6verraskningen i
och for sig ndgot mindre vid sjalva beslutet eftersom en del av ran-
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teskillnaden forsvunnit vid kommunikationen om beslutsrymden
strax fore det penningpolitiska beslutet. Istallet fick Riksbankens
kommunikatorer hantera en mangd fragor fran bade journalister
och finansiella marknadsaktorer. Var inte detta att signalera? Nu
hade vil Riksbanken dndé brutit mot sin egen kommunikations-
strategi. Fragorna var manga fran marknadsaktorerna. Riksban-
kens officiella svar var att nej, detta var inte att betrakta som en
signalering — man hade ju bara resonerat om olika sitt att se pa den
ekonomiska utvecklingen. Men hur skulle man da tolka meningen
»Forhoppningsvis ar marknaderna alltfor pessimistiska i bedom-
ningen av den ekonomiska utvecklingen«? Det blev en del seman-
tiska diskussioner mellan Riksbankens kommunikatoérer ochmark-
nadsforetradare.

»lngves behover nya informationsradgivare«

Kritiken tilltog fran de finansiella marknadsaktorerna som i sin
tur formedlade bilden till medierna, som ocksa uttryckte stark kri-
tik mot Riksbankens rantebeslut och kommunikationspolicy. I en
ledare i Dagens Nyheter kommenterades rantebeslutet sa har:

Fran att tidigare ha varit foredomligt tydliga i sin externa kommu-
nikation ger man nu mer och mer svdrtolkade signaler. Analytikernas
upprordhet handlar inte bara om att de »ser dumma ut«. De utgdr ocksa
fran en befogad kritik av Riksbankensinformationspolitik. Det senaste
aret har det varit besvirligt att begripa de allt mindre frekventa medde-
landena fran Brunkebergstorg [ ...]. Det finnsingenanledning for Stefan
Ingves och de andra direktionsmedlemmarna att gora sig osams med
marknaden. Mot slutet av Urban Backstroms och Lars Heikenstens tid
fungerade privatbankernas chefsekonomer i sjilva verket som Riks-
bankens basta ambassadorer. Stefan Ingves tycks behova nyainforma-

tionsradgivare.*'
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Medierna utgor, genom sin rapportering om Riksbanken, en ton-
givande »medproducent« i hur Riksbanken uppfattasav allmanheten.
I den hir ledaren sdgas bdde kommunikationspolicy och Riksbankens

kompetens.

De finansiella marknadsaktorerna hivdade att de saknade vagled-
ning fran landets centralbank, marknadsaktorerna ansag att de
saknade Riksbankens kompetens i debatten, de havdade att Riks-
banken skapade onodiga fluktuationer, att en of6rutsdgbar central-
bank bidrar till simre likviditet pd penningmarknaden och att talen
blivit ointressanta. De svenska finansiella marknadsaktorerna
onskade triffa representanter for Riksbanken i olika konstella-
tioner, vid alla mojliga tidpunkter pa dygnet. Olika foretradare for
Riksbanken lyssnade, resonerade och argumenterade.

I princip sa de flesta aktorer pa de finansiella marknaderna att
de forstod att direktionsledamoterna inte kunde foregripa det pen-
ningpolitiska motetochattde som prognosmakare forstod atedirek-
tionsledamoterna velar lite fram och tillbaka, behover tid for reflek-
tion eftersom de fram till en sluttidpunkt nar de méste bestimma sig
samt att den sluttidpunkten ar de penningpolitiska motena. Det var
inte de exakta bedomningarna, rinta upp eller rinta ned, de var ute
efter. De onskade mer och kontinuerlig information om ny statistik
och om hur de olika ledaméterna sag pa handelseutvecklingen.

64



»Guldstandard« 1 5ppenbet

Men med den numera mycket transparenta Riksbanken kunde
ju marknadsaktorerna i princip folja varenda ny siffra och jamfora
med prognoserna i Riksbankens excelark till den penningpolitiska
rapporten. Utfallet for BNP blev lite hogre an Riksbankens prog-
nos, inflationen var tva tiondelar ligre och manad fér ménad kunde
alla intresserade folja utvecklingen i forhéllande till Riksbankens
prognoser. Det fanns i stort sett ingenting som var hemligt i prog-

nosmaskineriet.

En vandpunkt

Alla var dock inte lika kritiska. l.edamoterna i riksdagens finansut-
skott och arbetsmarknadens parter var mycket noéjda med nyord-
ningen.* Talade man med analytiker i London och New York ansag
flera att Riksbanken var ett féredome i att ha en 6ppen och tydlig
kommunikation. Goldman Sachs- ekonomen Kevin Daly uttalade
sig sa har® p4 ett seminarium som Riksbanken anordnade, for att
lyssna och ta in synpunkter pd om och i si fall hur Riksbanken
borde forandra sin kommunikationspolicy:

Om analytiker och handlare har tillgdng till samma data och forstér
centralbankens reaktionsfunktion bor de sjalva kunnaavgora var ran-
tornadr pavag. Viskainte behova handgonatthdllaihanden. Det finns
inga fordelar med att forvarna om rintebeslut. Det betyder bara att
man tidigarelagger osikerheten och gor forfarandet for att tillkannage
beslut mindre oppet [...] Den »gamla« Riksbanken dverraskade sillan
den dag beslutet fattades, men det berodde bara pd att 6verraskningen
hade kommit ménanden eller veckan innan [...] For mycket kommu-
nikation kan ocksa vara ett problem — om det skapar »brus« snarare
an att fortydliga. Exklusiv information ar inte bra. Det uppmuntrar
skadlig rent seeking, underbldser rykten och leder till 6kad volatilitet
[...] overraskningen berodde inte pd att Riksbanken dndrade stand-
punkt, utan pd att analytikerna (felaktigt) antog att den skulle andra
staindpunkt. Det finns alltid en frestelse for analytiker att lagga skulden
for att de inte lyckades gora ratt tolkning pé beslutsfattarna.
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Ny kommunikationspolicy

Under vdren 2008 gjorde Riksbanken en 6versyn av bade den
externa och den interna kommunikationen och i maj publicerades
ett dokument som sammanfattade Riksbankens samlade kommu-
nikationspolicy.” I en sirskild bilaga beskrevs den del av kommu-
nikationspolicyn som galler penningpolitiken. For forsta gangen
fanns ett samlat offentligt dokument om hur, var och nir penning-
politiken kommuniceras.

Den nya kommunikationspolicyntar hinsyntillsynpunkteroch forslag
som forts frami diskussioner med bland annat finansmarknadsaktorer
och journalister. Den innebar att riksbanken framover avser att vara
generosare med att kommentera ny statistik eller viktiga utvecklings-
tendenser i ekonomin mellan de penningpolitiska motena. Liksom tidi-
gare ar dock policyn att den information som ges inte ska foregripa hur
enskilda ledamoter eller direktionen som helhet kommer att rosta om

rantan vid det kommande penningpolitiska métet.”’

Under varen hade Riksbanken ocksd 6ppnat en ny kanal pa sin
webbplats, » Ekonomiska kommentarer« dir tjansteman pa Riks-
banken och direktionens ledamoter hade mojlighet att publicera
relevanta analyser eller, i det senare fallet, olika inlagg i debatten.
Pressmeddelanden, tal, presskonferenser och medieintervjuer hade
nukompletterats med ytterligare en kanal att fi ut information och
budskap.

[samband med beslutet om en ny kommunikationspolicy publi-
cerades ocksd en Ekonomisk Kommentar i syfte att forklara moti-
ven bakom beslutet:

De som foljer ossnara har vantsig vid ett sattattbevaka och tolka infor-
mationen frdn Riksbanken. Nar vart satt att kommunicera fériandras sd
kan det uppsta oklarheter. Nar vi nu har sett 6ver bankens kommunika-
tionspolicy har det varit naturligt for oss att lyssna och tatill ossen del av
de synpunkter och forslag som forts fram.... Det ar samtidigt viktigt att
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pdminna omattdetknappastgdrattundvikaattpenningpolitiska beslut
déd och da overraskar. Det ar inte alltid sjalvklart vilket beslut som ska
fattas. Viar ju sex olika personer som kan ha lite olikasyn pd detaktuella
ekonomiskaldget och denranteutveckling som behovs for att nd malet.
Samtidigtar det naturligtvisonskvartattviska varasa forutsigbarasom

mojligti vara penningpolitiska 6verviganden och beslut.*

»Riksbanken kryper till korset«, »Riksbanken tar intryck av kri-
tiken«, »Bra nu ar ordningen dterstalld« var nagra av rubrikerna i
de artiklar som kommenterade den nya kommunikationspolicyn.
Men egentligen var det inte sd mycket som var nytt i sjdlva signaler-
ingspolicyn, jamfor med de tidigare skrivningarna:

Direktionens ledamoter foreslds komma 6verens om att bedomningar

av den framtida ranteutvecklingen normalt endast ska ske i samband

meddepenningpolitiskamotena. I pressmeddelanden, tal och protokoll

meddelas vilka diskussioner som forts vid foregdende mote. Mellan de

penningpolitiska métena gors normalt inga nya bedémningar av de
. .. . . 47

penningpolitiska intentionerna.

Och sa har formulerades det i den penningpolitiska kommunika-
tionspolicyn:

Direktionsledamoterna kan redogora for viktiga penningpolitiska
fragestallningar. De kan ocksa, efter det att protokollet publicerats,
redogora for sina personliga avvagningar bakom fattade beslut och
prognoser eller kommentera ny statistik och relatera den till den tidi-
gare prognosen. Ledamoterna kan ocksd redogora for beslutsunder-
lag, det vill siga vilka variabler som alltid ar viktiga och vilka som
kan vara sirskilt viktiga vid den aktuella tidpunkten. Gemensamt for
kommunikationen mellan de penningpolitiska sammantradena ar att
informationen som ges inte foregriper ledamotens eller direktionens
stallningstagande vid kommande penningpolitiska beslut. For att inte
stora den penningpolitiska processen ar Riksbanken aterhdllsam med
information nira ett penningpolitiskt mote.*
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Men en sak som tydligt uttrycktes i den nygamla policyn var att
direktionsledaméterna skulle kunna kommentera ny statistik och
lyfta framvariabler som kunde vara sarskilt viktiga vid en viss given
tidpunkt, och det var ju just detta som méanga av marknadsaktor-
erna onskat sig.

Det blevsamre tider, inflationen fortsatteattstiga samtidigt som
den finansiella oron tilltog under sommaren och borjan av hosten
2008. Beslutet att hoja rantan i september kritiserades hart. Det
fanns oenighet dven internt, tre ledamoter 6nskade lamna rantan
oforandrad medan tre ville hoja, riksbankschefen fick anvinda sin
utslagsrost. Dilemmat var att inflationen stigit rejalt, bland annat
till foljd av en kraftig ravaruprisuppgang, samtidigt pagick den
finansiella krisen utanfor Sveriges granser. Riksbanken hade i den
penningpolitiska rapporten i juli tvd alternativa prognosbanor, en
dar den finansiella krisen skulle sl hardare mot svensk ekonomi
och enannan dér ravaruprisuppgangen fick rejila effekter pa infla-
tionen. Forstefter Lehman Brotherskonkursi usa stod detklart for
majoriteten i Riksbankens direktion att den finansiella krisen skulle
dominera 6ver inflationsriskerna. Beslutet kritiserades utifran eko-
nomiska argument, inte pa grund av bristande kommunikation. Vi
aterkommer till den finansiella krisen i kapitel 4, men forst ett litet
hopp i tiden for att slutfora den har bokens redogorelse for Riks-
bankensokade oppenhet inom det penningpolitiska omradet.

Ytterligare steg mot 6kad 6ppenhet

Vid sidan av allt det nya Riksbanken genomfort, i form av nya
kanaler, okadtillganglighet ochsnabbhet, fanns ett onskemal sedan
tidigare att effektivare styra forvantningarna genom att ge infor-
mation om huruvida de penningpolitiska besluten tagits i enighet
eller omndgonhadereserveratsig. Framtill dess hade Riksbanken i
praktiken bedrivit eller i alla fall kommunicerat penningpolitiken i
tva steg, vid tva olika tidpunkter. Nar de penningpolitiska besluten
offentliggjordes redogjordes endast for det beslut som fattats, det

68



»Guldstandard« i 6ppenbet

vill siga majoritetens beslut. Forstefter tvd veckor nar de penning-
politiska protokollen offentliggjordes framgick om beslutet var
enhalligt eller inte. Och forst da kunde ledaméterna i direktionen
redogora for sina individuellastillningstaganden offentligt. Under
tva veckor var det bara majoritetsbeslutet som kommunicerades.

Information om huruvida beslutet ar enigt eller om det finns
reservanter kan dock paverka rantor pa olika loptider. Informatio-
nen paverkar dven forviantningarna pa den kommande penningpo-
litiken. Det ar inte ovanligt att rantor pa langre [optider paverkas
mer nar protokollen med rostetalen publiceras jamfort med nar
sjalva beslutet offentliggors. Under 2007 och 2008 paverkades
exempelvis rantor pd langre l6ptider i ungefar halften av fallen lika
mycket eller mer vid offentliggorandet av protokollet jamfort med
nar sjalva rantebeslutet offentliggjordes. Framst gillde detta nar
det fanns flera reservanter.

Vid sidan av att forse de finansiella marknaderna med all pen-
ningpolitisk information vid ett och samma tillfalle, for att battre
kunna styra forvantningarna, fanns ocksa ytterligare motiv for en
forandring. Att offentliggdra om beslutet var enhalligt eller om det
fanns reservationer skulle 6ka transparensen ytterligare. Riksban-
kensdirektionansdg att det fannsettegenvardei att kunna besvara
denna fraga direkt. Information finns och da ska den formedlas
sa fort som mojligt. Ytterligare ett argument for att redovisa rost-
ningen var att det skulle bli lattare att forklara och motivera beslut
da man kunde resonera mera och oppet sdga att det fanns andra
asikter och tankar, att exempelvis ledamoten x pd marginalen hade
foredragit en ytterligare sinkning eller hojning. Om det var flera
reservanter skulle det ocksa visa pa den osdkerhet somraderomden
ekonomiska utvecklingen.
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Mer fokus pa oenighet

Men det finns ocksa risker med att formedla all information pa en
och samma gang. Ett viktigt argument for den tidigare ordningen
hade varit att klart och tydligt kunna fora ut ezt budskap. Det ar
den penningpolitik som majoriteten beslutat sig for som kommer
att galla. Det dr den informationen som ar viktig for den breda
allmdnheten. Nar den vil forankrats kan man delge nyanser och
avvikande asikter. Risken fanns ocksa att det skulle bli alldeles for
mycket fokus pd meningsskiljaktigheter och konflikter, snarare
an pa huvudbudskapet och att det skulle kunna bli en kakafoni
av olika budskap fran olika direktionsledamoter om inte detta pa
nagotsatt reglerades.

Iapril 2009 beslutade Riksbanken attmanisamband medattdet
penningpolitiska beslutet tillkdnnagavs, aven skulle publicera hur
enskilda ledamoter har rostat.*” P4 sa satt skulle det framga direkt
om beslutet varenhilligteller om ndgon reserverade sig. Eventuella
reservationer skulle ocksa publiceras med namn och en kortfattad
motivering. Dock skulle tydliga och klara restriktioner fortfarande
galla for att undvika risken for kakafoni. Reservationer med namn
och huvudsakliga motiv skulle offentliggéras, men fram till dess
att protokollet offentliggjordes i sin helhetskulle samtliga ledamo-
ter i offentliga sammanhang redogora for de beslut som fattats av
majoriteten. Forst ndr protokollet offentliggors, kan de enskilda
ledamoterna i tal och intervjuer, eller via andra kommunikations-
kanaler, mer i detalj redogora for individuella stallningstaganden
och 6vervdganden.

Trots att det fran det penningpolitiska motet i april 2009 fram
tilloch med december 2011 funnits reservanter, sa har dennya ord-
ningen i allt vasentligt fungerat bra. Det har blivit okat fokus pa
oenighet™ och det har ocksa fatt effekter pa prisbildningen. Nyord-
ningen har sa har langt starkt bilden av Riksbanken som 6ppen.
Riksbankenhadevallatfor beslutet och DagensIndustriskrev strax
fore offentliggorandet av beslutet:
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En potentiell risk med en sddan nyordning kan mojligen vara att
presskonferenserna i samband med riantebeskeden kan urarta till mun-
huggning mellan en foretradare for en mer dtstramande héllning och
en som foretrader en mjukare linje. Men det borde vara en risk som
ar klart hanterbar i forhéllande till de fordelar som kan uppnds om

forslaget blir verklighet.

Sammanfattning

Okad transparens var kanske en av de viktigaste ingredienserna
for att ateruppbygga fortroendet for Riksbanken under r99o-talet
—en genvag till ett okat fortroende. Transparens blev ocksa ett nod-
vandigt inslag i och med det nya sattet att bedriva penningpolitik,
med inflationsmal som ankare. Med ett nytt mal fér penningpo-
litiken och ett lagt fortroende krivdes stora utbildningsinsatser
for att bygga kunskaper om den »nya« Riksbanken. Det behovdes
ocksa ett enkelt och tydligt budskap som kunde férmedlas brett.
Riksbankens 6kade sjdlvstindighet 1999 stilldeytterligare krav pa
transparens. Det har aldrig varit bara inflation som varit fokus for
Riksbankens penningpolitik, det har alltid tagits viss hiansyn till
hur ekonomin i stort utvecklas, det vill saga till hur exempelvis pro-
duktion och arbetsloshet utvecklas, 4ven om detta inte var sarskilt
tydligti kommunikationen under de forsta fem aren.

Med faciti hand begriansades transparensen till férman for tyd-
ligheten under den forsta perioden, vilket férmodligen var nodvin-
digt for att etablera den nya regimen. Men den enkla handlings-
regeln, om inflationen avviker fran malet pa 2 procent sd andrar
Riksbanken rdntan, blev till slut en belastning i bade den praktiska
penningpolitiken och i kommunikationen. I takt med okade kun-
skaper i samhallet, utvecklingav modeller och verktyg och en 6kad
forstdelse forméalgruppernas behov, utvecklades informationen och
budskapen blev mer komplexa. Den flexibla inflationsmalspoliti-
ken, dar inflationsmalet forvisso var overordnat, men dar hansyn
aventogs till utvecklingen i ekonoministort,kommunicerades tyd-
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ligare under borjan av 2000-talet. Den enkla handlingsregeln var
i och for sig enkel att forstd och ett bra pedagogiskt redskap, men
fokus blev alltfor stort pa det aktuella rantebeslutet. Det var ocksa
betydligt svarare att kommunicera om framtiden, varje ord vagdes
paguldvagoch pyssignaleringenibland annattal fran Riksbankens
direktionsledaméter under den hir perioden tvingade malgrup-
perna till att uttolka vad Riksbanken egentligen menade och om det
var enmajoriteteller en enskild ledamot bakom orden. Fran boérjan
fanns ett fatal professionella kommunikatorer anstillda pa Riks-
banken och mycket av formuleringskonsten skottes av experterna
eller direktionsledamoterna sjalva.

Som en av fi centralbanker i varlden borjade Riksbanken fran
2007 att offentliggora inte bara sjalva rantebeslutet utan ocksd en
prognos for hur rantan skulle utvecklas under de kommande tre
aren Strax fore inforandet av den egna rantebanan omorganise-
rades Riksbankens informationssekretariat, fler ekonomer med
erfarenhet fran Riksbankens policyverksamheter rekryterades och
dessa kom att delta betydligt mer aktivt i de interna processer som
skulle leda fram till extern kommunikation. Det skulle komma att
behovas.

Istallet for att bara delge ett rantebeslut och ett antal nyckelme-
ningar, som vigledningen for den framtida ranteséttningen fanns
nu en prognos for rantan tre ar framat i tiden. Darmed blev ocksa
Riksbanken mer konsumentnara, det var inte bara affirsbankerna
som kunde ge rdd om hur rantan skulle komma att utvecklas fram-
over. Aven Riksbanken, som holl i rintespaken, dtminstone den
allra kortaste, blev i detta avseende lite av en konkurrent. Riksban-
ken fick manga samtal frdn bostadsrattsforeningar, lokala bank-
kontor och bostadsmiklare med 6nskemal om att fa ta det av ana-
lysen bakom Riksbankens ranteprognoser.
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Transparens och tydlighet uppfattades inte av mottagaren

Under 2007 forandrades kommunikationen relativt mycket under
en kort period i syfte att Oka transparens, tydlighet och forutsag-
barhet. En prognos for rantan, en ny sddan vid varje penningpoli-
tiskt beslut, presskonferenser med riksbankschefen vid varje rante-
besked och offentliggorande av namn i protokollen. Vid sidan av
allt detta var fyra av de sex ledamoterna i direktionen relativt nya,
varav riksbankschefen varen av dem. Pd hosten 2007 hade upptak-
ten till den finansiella krisen ocksa satt sina spari det interna arbe-
tet pd Riksbanken. Fokus lades pa att analysera vad som skedde i
omvirlden och den externa kommunikationen minskade nigot i
omfattning jamfort med tidigare.

Riksbankens ambition att 0ka transparensen, att bli tydligare
och mer forutsdgbar, uppfattades inte alltid pa det sattet och for-
andringeniramverket for informationsgivning, som var ett uttryck
for denna ambition, kritiserades offentligt. Kritiken var periodvis
hogljudd och satte sina spari fraimst de mjuka fortroendematning-
arna (se vidare kapitel 6). Om man analyserar detta med hjalp av
de fem fortroendedimensionerna som vi beskrev i inledningen av
boken, sa tror vi att detta egentligen inte hade sa mycket med det
institutionella fortroendetatt gora. Fortroendet for inflationsmalet
har hela tiden varit hogt, sd som det kommit till uttryck i matningar
av inflationsforvantningar. Fortroendet for Riksbankens kompe-
tens harav och till ifrdgasatts i kommentarer, exempelvis »de ligger
alltid efter« eller »de forstdr inte hur de finansiella marknaderna
fungerar ochdestyrsbaraavmodeller«. Nar detta synsatt fick sprid-
ning till bredare medier och till och med bland riksdagens ledamo-
ter inverkade det ocksd pa det kognitiva fortroendet. Huruvida det
faktiskthandlat om bristande kompetens, det vill saga att Riksban-
ken ibland gjort mindre bra prognoser, kan man inte utesluta, men
vitror framstatt det handlat om att Riksbanken periodvisdgnatsig
atatt »sanda« utinformation till malgrupperna snarare an att soka
ettomsesidigt utbyte.
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Okad oséikerhet minskar fortroende

Alla organisationer verkar i institutionella sammanhang som prag-
las av en viss typ av normer.”' Fortroende byggs genom att motsvara
dessanormer och ageraienlighetmed dem. Dessa normer ar sociala
konstruktioner som skapas, aterskapaseller omskapas over tid. For
en myndighet som Riksbanken fanns och finns forvantningar och
normer om till exempel en formell och regelstyrd informationsgiv-
ning, men ocksa forvantningar och normer om en mer informell
dialog i form av exempelvis pyssignaleringen. Den institutionella
kommunikationen ar central. Sedan kan reglerna omforhandlas
och dndras, men det 4r viktigt att det finns tydliga anvisningar for
hurinformation och kommunikation ska ga till. Nar manga forand-
ringar skedde samtidigt och de hogsta cheferna som tidigare repre-
senterat Riksbanken hade ersatts av nya, som exempelvisinte langre
sag nagot behov av att pyssignalera, uppstod viss osakerhet om hur
informationsgivningen skulle ske framover. For de grupper vars for
troende styrs mer av psykologiska faktorer, som exempelvis att lita
mycket pé chefer de kanner fortroende for skapar byte av ledare
Okad osakerhet. Den rationella fértroendedimensionen utgar fran
leveransen men det handlar ocksd om egenintresset. For den som
kommit till andra slutsatser, jamfort med den som Riksbanken leve-
rerat om ekonomins utveckling, inflationen eller rantan, finns ett
egenintresse av att kritisera andras prognoser. Om nagon dessutom
forlorat pengar pa att tro mer pa sin egen bedomning an pa Riks-
bankens, eller forlorat pengar pa att inte ha uppfattat Riksbankens
informationsgivning, finns annustorreincitamentatt kritisera. Med
olika satt att forma sitt fortroende for en person eller for en organi-
sation som Riksbanken kan man forstd att olika grupper i samhallet
periodvis har hogre eller lagre fortroende for Riksbanken.

[ det har kapitlet har vi beskrivit en resa i en del av Riksban-
kens kommunikation, dar kritik har uppstatt av olika skal. Forst
for lite transparens och sen nar transparensen okade, kunde den
uppfattas som otydlig. Otydlig for att Riksbanken sjalv inte klarat
ut tankegangarna eller otydlig till f6ljd av kunskapens forbannelse,
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det vill sdga att innehéllet i information eller kommunikation var
alltfor komplicerat for mottagaren att forsta. Otydlighet har ocksa
uppstatt till folj av att normer och tillvigagangssitt andrats liksom
ledarskapet, vilketfran tid till annan 6kat osakerheten och minskat
fortroendet. En annan kritik har uppstatt till foljd av for mycket
institutionell information, istallet for dialog pa mottagarens villkor.

Intentionen och viljan att 6ppna tidigare stingda dorrar, att
arligt vilja att breda grupper i samhaillet ska forsta vad, hur och var-
for Riksbanken fattar de beslut den gor, ar det nog fa som betvivlat.
Hog kompetens i hantverket, valvilja och transparens racker dock
inte. Nagon madste ta sig an uppgiften att »silja in« budskapen,
manga ganger, till olika malgrupper, i olika forpackningar. For att
klara det maste »sdljaren« ha kunskaper, inte bara om sjalva verk-
samheten utan ocksa om hur andra forstar och ser pa den. »Sal-
jaren maste ocksa kunna tala klarsprak med saval aktorer pa de
finansiella marknaderna som med riksdagsledamoter, medier och
Riksbankens 6vriga malgrupper.

Communicare — gora tillsammans

De kommunikativa lirdomarna under den har perioden handlar i
allt vasentligt om att se till sa att det blir communicare, att gora till-
sammans, i praktiken. Bara genom att lyssna pa sina kritiker, visa
attman hor och ser sd har man kommit langti fortroendeskapande
kommunikation.Relativtsma forandringar behovdesefter kritiken
ndr pyssignaleringen gick i graven. Det arinte alls sakertatt det som
kritiseras ska forandras. Det kanske behovs mer information, mer
tidattforsta, mer dialogeller kommunikationiandra former. Inom
Riksbanken utvecklades och anpassadesettantal verktygforattna
ut med budskap till relevanta malgrupper under den har perioden
och dven senare. Lardomar som skulle komma vil till pass i nasta
kommunikationsfas.
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Finansiell kris — fortroende-
skapande kommunikation

UNDER HOSTEN 2008 utveckladesdeninternationellafinansoron
till en finanskris som fick stora dterverkningar pa det svenska finan-
siella systemet och ledde till den djupaste konjunkturnedgangen i
Sverige sedan andra varldskriget. Stabiliteten i hela det finansiella
systemet globalt hotades och svenska myndigheter tvingades vidta
dramatiska atgarder forattsetill att det finansiella systemeti Sverige
kunde fungera. Sverige har klaratsig relativt valjamfort med manga
andra linder i Europa. Annu viren 2012 ir krisen pA manga hall
inte over. [ krisens efterdyningar diskuteras orsaker till att krisen
uppstod och dess konsekvenser i allt frain makroekonomiska oba-
lanser, bostadspolitikeniusa, bristanderegelverk och tillsyn och en
alltfor expansiv penningpolitik i framforallt usa. En av orsakerna
var helt klart bristande transparens och bristande kommunikation.
Forskning har visat att kommunikationsproblem ar viktiga orsa-
ker till finansiella kriser.”> Kommunikation kan férhindra att kriser
uppstar och mildra eller forvirrakonsekvensernaav en kris.”
Svenska myndigheter klarade av att uppratthalla fortroendet
for viktiga samhallsekonomiska funktioner i det akuta skedet av
krisen hosten 2008 och varen 2009. Vi tror att en viktig forklaring
till detta, men naturligtvis inte den enda, ligger i den 6ppna och
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tydliga kommunikationen. I det foljande redogors i huvudsak for
Riksbankens kommunikation, men en 6ppen och tydlig kommuni-

kation gillde 4ven andra myndigheter. **

Startpunkten for svensk del

Den 15 september 2008 meddelade den amerikanska investment-
banken Lehman Brothers att man ansokt om konkurs. En period av
extrem osdkerhet pa de finansiella marknaderna globalt foljde. Det
finns mangasattatt beskriva dramatiken forcentralbanker varlden
overunder hosten 2008: Historiska rantesankningar, krediter i kro-
nor och dollar till enorma belopp, gemensamma raddningsaktioner
av det finansiella systemet som saknar motstycke i varldshistorien.
Virldens finansiella systemupprattholls tack vare de massiva argar-
der som regeringar, centralbanker och andra myndigheter vidtog i
samarbete, under stor tidspress och extrem osikerhet.*

Men innan vi redogor for Riksbankens kriskommunikation ger
vien kort tillbakablick pa hur kommunikationen om finansiell sta-
bilitet utvecklats. Féregdende avsnitt handlade ju i allt vdasentligt om
Riksbankens kommunikation nar det galler penningpolitik. Ran-
tebesluten far i regel stor uppmarksamhet och kommenteras och
analyseras flitigt. Uppdragetattfrimjaettsakertoch effektivt betal-
ningsviasende ger sidllan upphov till 16psedlar eller en bredare debatt
isamhallet, om det inte uppstar finansiell kris och systemet hotas.

Kommunikation om finansiell stabilitet

Som viredogjorde for i kapitel 2 ska Riksbanken, utéver malet om
prisstabilitert, se till att det finansiella systemet dr stabilt och funge-
rar. Att centralbanker ofta har denna uppgift har att gora med deras
mojligheter att tillfora likviditet i banksystemet. Centralbanker har
under alla tider ofta fatt agera i rollen som lender of last resort for
att se till sd att det finansiella systemet fungerar.

Krisen i borjan av 199o-talet var ett viktigt skal till varfor Riks-
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banken borjade systematisera arbetet kring finansiell stabilitet.
Fore krisen fanns egentligen ingen i1 Sverige som systematiskt ana-
lyserade utvecklingen i det svenska finansiella systemet.”® Avregle-
ringen av de finansiella marknaderna under 1980o-talet ledde till att
krediterna i ekonomin 6kade kraftigt samtidigt som tillgdngspri-
serna steg snabbt. Trots att risker byggdes upp i det finansiella sys-
temet, saknadesanalys och debatt. Ett par avde som arbetat med att
hantera den svenska bankkrisen pa Finansdepartementet, Urban
Backstrom och Stefan Ingves, tog plats i Riksbankens ledning och
paborjade arbetet med att borja kommunicera mer 6ppet dven pa
detta omrade. Utifrdn erfarenheterna att kommunicera tydligare
om rantepolitiken, i form av en inflationsrapport, publicerades den
forsta stabilitetsrapporten hosten 1997. Darmed var Riksbanken
forst ut bland centralbanker med att presentera en fristdende sta-
bilitetsrapport, vilket var mycket kontroversiellt vid den hir tiden
internationellt.”” Manga ansag att genom att gora analyser av stabi-
liteten i banksystemet offentliga, lyfta risker och ventilera problem
skulle Riksbanken skapa oro istillet for stabilitet. Riksbanken fick
ganska snabbt klart for sig att rapporten underlattade kommuni-
kationen med finansmarknadens aktorer om problem och risker
och att den inte bara pa den svenska finansmarknaden uppfattades
som fortroendeingivande utan dven pa de internationella finan-
siella marknaderna (svenska bankers upplaning sker till betydande
del pa dessa marknader). Transparensen inom detta omrade kade
vasentligt med rapporten Finansiell Stabilitet.

Rapporten blev ett viktigt verktyg att bygga analysen med och
den blev ocksa ett ankare for kommunikationen, en viktig utgangs-
punkt for dialog med banker och andra aktorer inom den finan-
siella sektorn. Fran starten 1997 har rapporten Finansiell Stabi-
litet standigt utvecklats med bade bredare och djupare analyser
av utvecklingen: i de svenska bankerna, hos bankernas lantagare
och pa de finansiella marknaderna. I likhet med den 6kade trans-
parensen inom penningpolitiken sd har det dven pa detta omrade
tagits ett steg i taget nar det galler 6kad oppenhet. Vilka risker kan
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Riksbanken beskriva och hur, for att inte skapa oro, hur tydlig kan
Riksbanken vara om enskilda banker och hur 6ppna och tydliga
kan Riksbanken vara om vad de anser att bankerna behover gora
eller inte gora for att minska riskerna i systemet?

Redan 2006 publicerade Riksbanken, i den finansiella stabili-
tetsrapporten, sina forsta sd kallade stresstester av de svenska ban-
kerna.Stresstesternasyftar till att undersokabankernas motstands-
kraft mot en kraftigt forsamrad utveckling pa olika omraden. Ett
av dessa utgjordes av en betydligt simre utveckling i de baltiska
linderna, som visade att om detta skulle intriffa skulle de svenska
bankernas motstandkraft forsimras och utrymmet for att klara
andra negativa storningar minska.

Kommunikation for att forebygga en finansiell kris

Vidsidanav attkunnagelikviditetsstod till enskilda banker eller till
systemets alla aktorer, narkrisenredanar ett faktum, har Riksban-
ken i praktiken bara ett enda verktyg for att forebygga finansiella
kriser — att informera och kommunicera om sina bedémningar,
risker och de atgarder som skulle behova vidtas for att minska ris-
kerna.Riksbankenharfattkritik foratthavaritalltforlagmald med
att kommunicera riskerna i det finansiella systemet under perioden
fore den finansiella krisen.” Trots att Riksbanken i sina stabilitets-
rapporter sedan 2005 varnat for den ekonomiska utvecklingen i
Baltikum, med risker for 6verhettning avekonomierna, och att ton-
laget skdrptes for varje rapport som publicerades, sa var detta inte
tillrackligt tydligt och skarpt.

Vid sidan av attinte ha ndgra skarpa verktyg pd samma satt som
rdntevapnet pa penningpolitikens omrdde, finns ett antal andra
faktorer som medfor att det ar svarare att fa genomslag for kom-
munikationennar det giller finansiellstabilitet. For det forsta ar det
svart att vacka intresse och bygga upp kunskaper inom ett omrade
nar allt fungerar som det ska. Fa funderar 6ver hur det finansiella
systemet fungerar i normala tider. Folk trottnar snart pd att hora att
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systemet ar stabilt. Riksbankens presskonferenser i samband med
stabilitetsrapporterna fram till 2008 samlade som mest en hand-
full journalister. Rapporterade journalisterna sa gillde det framst
bedomningar av bostadsprisernas utveckling eller hushallens
skuldsittning. Budskapet att det finns risker och sarbarheter i det
finansiella systemet gar inte riktigt fram till riksdagens ledamoter
eller till bankdirektorerna nar kredittillvaxten ar snabb, borserna
stiger och den ekonomiska tillvaxten ar hog. Samtidigt ar det just
da som Riksbanken 6nskar att tidningarnas ledarsidor skriver om
risker och obalanser, som oftast byggs upp i sddana skeden.
Ytterligare en utmaning inom omradet finansiell stabilitet 4r att
nar val krisen ar ett faktum behover en centralbank modifiera ton-
laget om riskerna och betona det som ar stabilt och tala om vilka
atgarder som finns for att l6sa problemen, for att sa langt mojligt
aterskapaett visst fortroende som gor att dtgarder kan fa effekt. Det
kan i specifika situationer uppsta en konflikt mellan transparens
och fortroende i en kris. Sager centralbanken offentlig att Bank X
inte overlever om den inte far likviditetsstod inom kort sa overlever
banken inte heller lange till. Sager centralbanken att det svenska
banksystemet i dagslaget har problem att fa finansiering, men vi
star beredda att forse de med den likviditet de behover, sa ar central-
banken kanske inte helt transparent, men den skapar formodligen
fortroende for hela systemet och ger den enskilda banken andrum
att forsoka losa sina problem. Om daremot centralbanken sager
att bankerna inte har ndgra problem alls, eller inte kommunicerar
overhuvudtaget, samtidigt som den forbereder likviditetsstod for
hela systemet minskar fortroendet for centralbanken. Folk kom-
mer inte att lita pd vad centralbanken siager, de kommer att vanta
pa att se faktiska resultat och i ett krisskede kan det bli kostsamt.
Avviagningar av den har typen: hur mycket information, vid vilken
tidpunkt, vem ska formedla den och hur, ar sarskilt viktiga inom
omradet finansiell stabilitetgenerellt och i synnerhet under en kris.
Pé olika nivder inom Riksbanken fannserfarenheter av att kom-
municera i kris, bdde fran tidigare kriser men ocksa fran gemen-
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samma krisovningar. Misstag, som att kommunicera for lite, att
inte samordna med andra inblandade myndigheter, att glomma
internkommunikationen och att inte tala klarsprak fanns i farskt
minne bade pd informationssekretariatet och hos den hogsta led-
ningen. Att valla, att svara upp mot efterfragan, att tala klarsprak,
att uppratthélla dialogen och inte bara anvanda den institutionella
kommunikationen skulle nu omsattasi praktiken.

Hur gick det da med den fortroendeskapande kommunikatio-

nen som verktyg i den finansiella krisens akuta fas hosten 2008?

Dags att overga till kriskommunikation

Den 15 september dndrade Riksbanken sin kommunikationsstra-
tegi och gick over till vad viidenna bok kallar kriskommunikation.
Detvaringetformelltbeslututanavgjordesavhindelseutvecklingen
ochtrycket frainmedierna. Pd Riksbankensinformationssekretariat
hade man under ett par manader diskuterat vid vilket tillfalle man
skulle mota mediernas behovavinformationiden pagdende krisen,
och vem som i sa fall skulle ge en intervju. Nar, var och hur skulle
man franga sin dittillsvarande kommunikationsstrategi att uttala
sig vid forutbestimda tillfallen och niar man hade nagot att saga?
Hur skulle man skapa fortroende och inte bidra till att 6ka oron?
Mandagen den 1 5 september 2008, i sparen av Lehmankonkursen,
gick telefonerna fran svenska journalister in till Riksbanken varma.
Da fattades beslutet att chefen for avdelningen for finansiell stabili-
tet, Mattias Persson, skulle delta i Sveriges Radios Ekonyheter. Han
skulle ge forklaringar till krisen, halla sig till fakta och undvika sa
mycketav framatblickande kommentarer som mojligt.
Riksbankenfattadetidigtbeslutetattdetsominte follunder rikets
sekretess eller foretagssekretess, skulle kommuniceras. Beslutsun-
derlag med 6vervaganden och resonemang, stresstester av banker,
uppskattningar av kreditforluster, bedomningar av enskilda banker
— i stort sett allt skulle kommuniceras. Sa skedde inte i alla lander.
Samtidigt gjordes bedomningar och 6vervaganden infor varje publi-
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cering av vilken effekt den kunde f4 och om tidpunkten var lamplig.
Tillganglighetenférmediernaskulle 6ka, alla medier skulle snabbt fa
ndgon form av svar —intervju, faktaupplysning eller hanvisning fran
Riksbanken, pa sina forfradgningar. Riksbankens tjanstman — exper-
ter och avdelningschefer — inom relevanta omraden skulle synlig-
goras. Det behovdes en odndlig mangd information och kunskaps-
uppbyggnad om hur den finansiella systemet fungerade, om hur det
svenska betalningssystemet fungerade, om hur svenska finansiella
marknader och aktorer kunde paverkas pa detsiatt som skedde. Det
behévde ocksa finnas olika personer pa Riksbanken som kunde
svara pa mediernas fragor eftersom trycket blev sa stort.

En tydlig och fortroendeingivande talesperson behovde synlig-
goras i hogre utstrackning. Det foll sig naturligt att det skulle vara
riksbankschefen Stefan Ingves. Han var hogste chef for institutio-
nen, kdand for manga som krisgeneral under 199o-talets svenska
bankkris och med méngarig erfarenhet av att hantera finansiella
kriser i olika delar av varlden genom sitt arbete pa Internationella
valutafonden, IMF.

Rollerna fordelades sa att tjanstemannen skulle vara offentliga
faktaleverantorer, direktionens medlemmar skulle uttala sig i poli-
cyfragor och sarskilt synlig skulle Stefan Ingves vara. Den forsta
krisveckan i september var det med ett undantag bara riksbankens
tjansteman som kommunicerade offentligt.

Gemensam presskonferens

Torsdagen den 18 september stoppade Riksgidlden handeln med
svenska statsskuldsvaxlar. Marknaden hade upphort att fungera,
det fanns bara kopare och inga saljare. I det laget konfererade riks-
bankschefen och Riksgaldens chef 6ver telefon, dd Stefan Ingves
befann sig i Frankfurt. P4 eftermiddagen kallades till en presskon-
ferensmed 4 § minuters varsel. P4 presskonferensen deltog forutom
Riksgaldens chef Bo Lundgren dven vice riksbankschefIrmaRosen-

berg. Tillsammans presenterade myndigheterna budskapet att de
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inte kommer ldta det svenska systemet hamna i en likviditetskris.
Riksgilden skulle se till att det fanns en fungerande statsskulds-
vaxelmarknad och i detta forsta skede skulle Riksbanken dra sitt
stra till stacken genom att 6ka mojligheten till kredit i betalnings-
systemet R1X. Riksgdlden hade de basta tekniska mojligheterna att
genomfora en losning som innebar att de skulle byta stora mangder
statsskuldsvaxlarmotbostadsobligationer. Riksgélden gjorde extra
emissioner avstatsskuldsvaxlartill ett varde av drygt 200 miljarder
kronor. Pengarna fran de extraauktionernalanades sedan ut i form
av sd kallade omvinda repor med bostadspapper som sakerhet.

En krisgrupp inrittades pa Riksbanken med representanter for
samtliga inblandade avdelningar och enheter. P4 mandagen den 22
september kommunicerades beslutet att 4ndra sakerhetskraven for
kredit i betalningssystemet R1x. De svenska finansiella aktorerna
skulle nu i storre utstrackning kunna anvianda sikerstillda bostads-
papper som sikerheter for betalningar i Rix-systemet. Atgirden var
ettled i forsoken att 6ka tillgdngen pd krediter i betalningssystemet.

Det som drabbade de svenska finansiella marknaderna vid den
har tidpunkten variallt vasentligt ett kommunikations- och fortro-
endeproblem. De finansiella aktorerna kande inte till om ndgon av
deras motparter satt med ett »svarte-petter-kort« i form av daliga
lan eller problem med likviditeten. Aktorerna vagade inte lita pa
varandra utan drog sig tillbaka, med brist pa likviditet pa inter-
bankmarknaden som foljd. Dartill utgjorde utvecklingen i Balti-
kum ett stort orosmoment for Riksbanken.

Kommunicera, kommunicera, kommunicera

En vecka efter Lehmans konkurs inledde Riksbanken en lang kom-
munikationsserie med pressmeddelanden som gradvis skruvade
upp tonldget for att markera hotet mot stabiliteten. Riksbanken
koncentrerade sig pa budskapetatt bankerna skulle fa den likviditet
de behovde. En malsittning var att nd ut med stabilitetsbudskap

varannan dag i ledande medier.
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Det pagick en febril aktivitet varlden over. Regeringar, central-
banker, och andrastatliga myndigheter tvingades tillunikadtgarder
ietthog tempo. Nar vil fungerande finansiella marknader plotsligt
upphor att fungera, for att fortroendet gatt forlorat, och finansiella
institut far problem som hotar stabiliteten i hela system, da kravs
atgarder for att uppratthalla stabiliteten. Men forst behovs en ihar-
dig och konstant kommunikation om de dtgarder som kommer att
vidtas om laget sd kraver.

En sddan atgard erbjods nar Federal Reserve, den amerikanska
centralbanken, onskade oka utbudetav dollar forattforbattralane-
mojligheterna pa de kortfristiga dollarmarknaderna. De erbjod en
rad centralbanker att byta lokala valutor mot dollar i sa kallade
swapfaciliteter. Riksbankens (6msesidiga valutaarrangemang)
avtal var till en borjan pa 10 miljarder dollar. Den 24 september
kommunicerade Riksbanken foljande:

Vi bedomer att den finansiella stabiliteten i Sverige ar tillfredsstallande
och att de svenska bankerna har en god intjaning och ar solventa |...]
argarden gors i forebyggande syfte och ger Riksbanken 6kat handling-
sutrymme att tillhandahalla likviditet i us-dollar om behov skulle
uppsté. Sverige har paverkats av en fornyad vdg av internationell oro
pd finansmarknaderna. Vi foljer utvecklingen noga och har ett niara
samarbete med svenska banker, marknadsaktorer och myndigheter,

sager riksbankschefen Stefan Ingves.

Det viktiga budskapet har ar forebyggande syfte och foljer noga
utvecklingen.

Nya sidor pd webben — svar pd fragor

Informationssekretariatet pa Riksbanken skapade nya webbsidor
»Finansiell oro — Vad gor Riksbanken?«. Har fanns pressmedde-
lande, alla beslutsunderlag och villkorsdokument. Vidare skapades
sidormed egenproducerade fragor och svar. Den forsta publicerades

den 24 september med svar pa foljande fragor: Varfor lanar Riks-
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banken av FED? Behover de svenska bankerna dollar? Varfor har ni
beslutat om dndrade sikerhetskrav? Varfor gornidethiarnu? Ar det
inte ratt dramatiskt? Vem har det yttersta ansvaret om en bank gér
omkull?Tvilketlige kommer ni attskjutatill likviditettill bankerna?
Vad har Riksbanken for roll nir det galler finansiell stabilitet?
Redan firdiga sidor pd webben anvandes ocksa for att mota
efterfrdgan pa information, framst inom omradet finansiell stabi-
litet. I takt med nyhetsflodet lyftes olika faktasidor fram pa forsta

Sveriges centralbank som
bl.a.satter styrrantor och
ger utsedlar ochmynt

Vdrdepapperscentralen
haller i alla vardepap-
persaffarer

ad

Har gorsalla
affirer med
aktier,rinte-
erivat,aktie-

MINVESHIY STDOINIAS

samtAutogiro

inked Settlement.
spinnande system
anterar valuta- affirer
der tillsyn av Federal
Reserve Bank of New York
(17 valutor ar med i systemet)

Rix ar knutpunkten for det svenska betalningssystemet. Riksbanken
fungerar som bankernas bank vid betalningar i svenska kronor. P en
vecka omsitts motsvarande hela densvenska bruttionationalprodukten.
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sidan, for medierna att plocka upp i sina nyhetstexter. Ett bra exem-
pel dr »Sa har fungerar R1x-systemet«, dar bilden med hjulet och
texter om blodomloppeti det finansiella systemet fanns i alla storre
morgontidningar dagen darpa.

Ett redan inplanerat tal skrevs om, dar formuleringar fran
tidigare pressmeddelanden lyftes fram. Dock, en liten miss: »var
bedomning ar att pengarna (dollarfaciliteten) formodligen inte
kommer att behova anvindas«. Det viktiga ordet »nu« glomdes
bort. Det fick dock inga konsekvenser den har gdngen. Nar Riks-
banken fem dagarsenarekommuniceradeatt de faktisktskulle lana
ut dollar var det ingen som frigade om den tidigare bedomningen,
att dollarutldning inte skulle behéva anvandas. S4 har kommuni-
cerade Riksbanken till sina penningpolitiska motparter nar de fick
mojlighet att ldna dollar av Riksbanken:

Det ar centralbankers ansvar att samarbeta for att tillsammans virna
den finansiella stabiliteten. For att hantera den anstrangda situationen
pd marknaderna for uppldning i us-dollar har Riksbanken dven beslu-
tatattldna ut dollartillsvenska banker. Tillsammans med de dtgérder
som genomfors av andra centralbanker bor detta leda till battre likvid-
itet pa de finansiella marknaderna globalt. Riksbankens bedomning dr
fortsatt att den svenska finansiella stabiliteten ar tillfredsstallande. De
svenska bankerna har goda forutsattningarattstd emotden 6kade oron
som nu blivit tydlig dven hir. Vi foljer utvecklingen noga och har ett
nara samarbete med svenska banker, myndigheter och centralbanker i

andra lander, sager riksbankschefen Stefan Ingves.

Liget forsimras snabbt — dags for nya dtgirder

Den 29 september holls den forsta extra presskonferensen pa Riks-
banken, som ocksa sandes direkt pa webben. Har redogjordes for
bakgrunden, laget och dtgarderna. Tonlageti beskrivningen av ban-
kernas situation var ndgot andrat, »god intjaning« och »solventa«
hade tagits bort och dndrats till att »bankerna har goda forutsatt-
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ningar att sta emot den 6kade oron och att oron nu blivit tydligaven
hir«, en indikation pa attlaget forsamrats.

Den 2 oktober hade utvecklingen forsamrats ytterligare. Nu
gjorde Riksbanken bedomningen att den internationella finansiella
krisen tydligt pdverkade svenska banker och finansiella aktorer.
Marknaderna for langfristiga krediter fungerade allt saimre. Riks-
banken kommunicerade lanseringen av en ny lanefacilitet i svenska
kronor pa 6o miljarder:

Den internationella finansiella oron paverkar nu finansmarknaderna i
Sverige, svenska banker och andra finansiella aktorer tydligt. Svenska
banker har gott om kapital och ldga kreditférluster men marknaderna
for langfristiga krediter fungerar allt simre. Fortsatter den har utveck-
lingen riskerar den att fa negativa effekter pa kreditforsorjningen for
banker, foretag och hushéll i Sverige. Riksbanken vidtar nu lopande
atgarder for att underlatta kreditforsorjningen. Skulle situationen
forvirras har Riksbanken och andra myndigheter god beredskap att

hantera problemen«, siger riksbankschefen Stefan Ingves.

Ytterligare en extra presskonferens genomfordes dar Stefan Ingves
ater formedlade budskapet att Riksbanken var beredd att ordna
det som behovdes. Syftet var att skapa lugn. Samtidigt visste inte
direktionen eller ndgon annan inom Riksbanken om detta skulle
komma att gd bra.

»Betalningssystemet havererade inte«

Den 2 oktober tvingades Riksbanken fatta ett snabbt beslut om
att forlanga oppettiden i betalningssystemet R1X. [ slutet av dagen
fanns namligen ouppklarade affarer mellan nagra aktorer. Istallet
for att g& ut med den hir informationen pa Riksbankens webbplats
fattadesbeslutetatt morka for attinteriskeraattskapadn meroro. I
ettlitet land som Sverige och med dagens snabba informationsflode
i en finansiell kris gar det dock inte att morka en sddan handelse.
Medierna hade rubriker om att betalningssystemet havererat mor-
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INGVES BAKOM
BLIXTAKTION

Skyddade svenska banker fran attacker
genom Riksgﬁ%ﬁaﬁs jatteemission
3 tillsammans  till emissionen av statsskuldsyiixtar

hindra pi hnnnhdldu Kronor var att hjal
i T mvd den kor

att finanskrisen blir akut ) ki b
DI kanidag!

En del av Riksbankens uppdrag ar att ingjuta fortroende pa de
finansiella marknaderna och att skapa stabilitet f6r det finan-
siella systemet via en fortroendeskapande kommunikation.
Medierapporteringen utgor ett verktyg for Riksbanken.
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gonen darpd. Den har historien gav sedan upphov till spekulatio-
ner om vilken bank som inte kunde betala vem. Alltsa hade den
situation som man minstav allt onskar ien finansiell kris uppstétt...
Riksbanken tvingades dagen efter g ut med en nyhet pd webben
med en olycklig rubrik: »Betalningssystemet havererade inte«.

[ efterhand kan konstateras att hade Riksbanken istillet valt att
informera om sakforhallandena direkt — man kan givetvis inte saga
allt, da dethandlar om foretagssekretess, men man kan tala om fakta
—hadedeninte behovtdementera och skapa oro. Nagra dagar senare,
den 6 oktober tvingades Riksbanken anyo hélla systemet oppet
langre, men informerade da direkt pd webben med den mer neutrala
rubriken »Langre oppethdllande i betalningssystemet R1X«.

Riksbankens balansrakning svaller

Den 6 oktober blev kommunikationen dn tydligare. Riksbanken
kommunicerade ett omfattande dtagande dar man sa sig sta beredd
atttillfora den likviditet som behovdesi det svenska finansiella sys-
temet. Riksbanken kommunicerade ocksd att de erbjod nya lan i
svenska kronor. Sammantaget hade nu Riksbanken beslutat tillfora
det svenska banksystemet 3 54 miljarder svenska kronor:

Riksbanken vidtar nu l6pande dtgarder for att underlatta kreditforsor-
jningen for de svenska bankerna. Den internationella finansiella oron
paverkar nu tydligt finansmarknaden i Sverige, svenska banker och
andra finansiella aktorer. Svenska banker har gott om kapital och laga
kreditforluster men marknaderna for langfristiga krediter fungerar
alltsamre. Fortsitter den hir utvecklingen far den negativa effekter pa
kreditforsorjningen forbanker, foretag ochhushalli Sverige. Darforhar
Riksbanken i forebyggande syfte beslutat att stdlla yteerligare lan till
forfogande. Tillsammans med de dtgiarder som Riksgdlden genomfor
tillfors nu pa olika site likviditet pd oo miljarderkronor. For att varna
den svenska finansiella stabiliteten och sikerstilla finansmarknader-
nas funktionssatt star Riksbanken beredd att tillfora den likviditet som
behovs, sager riksbankschef Stefan Ingves.
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Vid sidan av de svenska problemen hade de islindska bankerna
kollapsat med foljdverkningar for islindska dotterbolag i Sverige.
Den 8 oktober kommunicerades, via ett pressmeddelande och pa
en presskonferens kl. 08.30 att Riksbanken skulle ge ett sarskilt
likviditetsstod till den islandska dotterbanken Kaupthing Bank pa
s miljardersvenskakronor. Stodet var principiellt viktigt och visade
att Riksbanken och de svenska myndigheterna nu bedémde laget
sa allvarligt att en liten spelare som Kaupthing har blivit system-
viktig.

Attoffentliggora sarskilda likviditetsstod till enskilda banker ar
ganskauniktinom centralbanksvarlden, fa andra gor det. Nar Riks-
banken redogor for sin kriskommunikation ar det ofta just detta
som far uppmarksamhet. Hur kunde ni mitti brinnande kris offent-
liggora att en bank behovde nodkrediter? Det ar klart att det hade
gattatt morka med hanvisning till sekretess, men till vilken nytta?
Har kunde Riksbanken formedla allvaretikrisen, att den och andra
myndigheter tog ansvar och att man hade verktygen for att hantera
problemen. Att gora detta i hemlighet, for att senare behova offent-
liggora det i arsredovisningar och andra granskningar, eller om det
trots allt lackt ut, vilketinte ar osannolikt pa en liten marknad som
den svenska, hade med all sakerhet skapat mer instabilitet.

I pressmeddelandet dterupprepades att Riksbanken var beredd
att tillfora den likviditet som behovdes. Samrtidigt hade forberedel-
serna for en internationell penningpolitisk dtgard pagdtt under de
senaste dygnen. Den 8 oktober kom den forsta svenska rantesank-
ningen och bedémningen av effekterna pa samhallsekonomin.

Rantan sanks

Samma dag kallades till presskonferens med budskapet att den
finansiella krisen fordjupade den pagaende konjunkturnedgangen
med lagre inflationstryck som f6ljd. Reporantan sanktes darfor med
0,5 procentenheter foratt mildra konsekvenserna av den finansiella
krisen. Inflationen avtog och till foljd av den finansiella krisen, med
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betydligt hogre ranteskillnader mellan exempelvis statspappers-
rantan och bostadsrantor, skedde en kreditatstramning. Rantorna
sanktes nu gemensamt internationellt i syfte att sanka ldnekostna-
derna for foretag och hushall, men ocksa i syfte att visa pa hand-
lingskraft globalt och darigenom stiarka fortroendet for hela det
finansiella systemet.

Nagra dagar senare aterkom Riksbanken med besked om ytter-
ligare lanefaciliteter och regeringen presenterade sin stabilitetsplan
med liknande stabilitetsbudskap som framforts av bade Riksban-
ken och Finansinspektionen.” I slutet av oktober sinktes reporan-
tan med ytterligare o, procentenheter till 3,75 procent och formu-
leringarna skarptes

Sedan mitten av september har den globala finansiella krisen forvarrats
och paverkar nu tydligtutvecklingen i Sverige. Krisen p4 de finansiella
marknaderna har bland annat lett till hogre lanekostnader for foretag
och hushall, lagre formogenheter och en allmant okad osakerhet.
Tillgangen pa krediter har minskat. Bedomningen ar att den finansiella
krisen fordjupar den pdgdende konjunkturnedgingen med en svagare
arbetsmarknad och en lagre inflation som foljd.*

Ytterligare sarskilt likviditetsstod gavs till Carnegie den 27 oktober,
kommunikationen fran Riksbanken inneholl risker, pd presskon-
ferensen blev svaret pa fradgan om detta skulle racka for att halla
Carnegieflytande, »ja det tror vi«. Nasta dag var det dags igen med
»Utokat likviditetsstod « till Carnegie. Inte heller denna gang upp-
stod nagra fragor, »men ni sa ju att... «. Knappt tva veckor senare
hade Finansinspektionen aterkalla Carnegies banktillstand och
banken Overgdtt i statens dgo. Riksbankens kommunikations-
missar i denna affar forsvann i viktigare fragestallningar kring Car-
negie som inte avhandlas ytterligare i denna bok.

Kommunikationen fortsatte, nu riktat till riksdagens finansut-
skott i mitten av november:



kariTEL @

Det globala finansiella systemet har sedan mitten av september skakats
om i grunden. Aven linder som Sverige, langt fran krisens centrum,
paverkas nu pétagligt av krisen. Riksbanken, andra myndigheter,
riksdag och regering vidtar kraftfulla dtgarder for att minimera skade-
verkningarna pa samhillsekonomin i stort.®!

Det hade blivit dags for en ny stabilitetsrapport. Avvdagningarna i
kommunikationen var svara. Hur skulle man nu uttrycka sig om
den finansiella stabiliteten? Sa hir blev det:

De svenska bankerna ar fortsatt finansiellt starka och har en god mot-
standskraft mot storningar. Under hosten har det svenska finansiella
systemet paverkats patagligt av den globala finansiella krisen och
bankernas likviditetsrisker har 6kat. For att underldtta bankernas fin-
ansiering har svenska myndigheter vidtagitomfattandedtgarder. Dessa
atgarder ar idag en forutsdttning for att stabiliteten i det svenska finan-
siella systemet ska vara tillfredsstdllande.*

Ur fortroende- och kommunikationsperspektivet fungerade det i
sd matto att det inte skapade okad oro eller lagre fortroende, det
senare atminstone inte som det kom till uttryck i ndgon fortroende-
matning eller medieanalys. Men vad finansiell stabilitet egentligen
innebar var inte glasklart. Situationen var sd allvarlig att de offent-
liga insatserna var en forutsattning for den finansiella stabiliteten
i Sverige, samtidigt som Riksbanken gjorde bedomningen att de
svenska bankerna hade en fortsatt god motstandskraft, vilket ocksa
visades med hjilp av stresstester i den finansiella stabilitetsrappor-
ten, mitt under pagdende kris. Hir gjordes den typ av avvigning
som diskuterasiborjan av detta kapitel - hur tydlig kunde Riksban-
ken vara i att koppla stresstesterna till problem med finansiering?
Har valdes att inte explicit gora denna koppling eftersom det fanns
en oro for att det skulle kunna skapa mer instabilitet. Enligt en del
av de utvarderingar som gjorts var det inte helt latt att forstd inne-
borden av begreppet finansiell stabilitet, det hade blivit svart att
tolka vad som menades.*’
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Riksbankens kriskommunikation och krisatgarder syftade till
att starka fortroendet och minska misstron i det svenska finansiella
systemet. Fortroendet for kreditforsorjningen till foretag och hus-
hall var forsvagatoch forattunderlatta och forbattra funktionssat-
tet, och darmed uppratthélla fortroendettillhandahollRiksbanken
stora lan i bade kronor och dollar.

Utvecklingen i Baltikum problematisk

Den stora osdkerheten for svensk del var framforallt utvecklingen
i Baltikum och de svenska bankernas omfattande utldning i dessa
lander. De baltiska ekonomierna hade vuxit mycket snabbt med
omfattande kapitalfloden fran utlandet. Mycket av pengarna kom
fran Sverige. Den snabba tillvaxten ledde till att ekonomierna i Bal-
tikum blev overhettade. Under 2007 Okade till exempel l6nerna
med 20—30 procent per &r och bankernas utldning till hushall
Okade med s0~70 procent. Linderna brottades ocksa i varierande
utstrackning med svaga statsfinanser och underskott i bytesbalan-
sen. Utvecklingen hiar var inte hallbar. Den globala finanskrisen
blev den utlosande faktorn till krisen for dessa lander. Nedgangen
i ekonomierna blev mycket snabb och kraftig. Eftersom flera av de
svenska storbankerna hade stora engagemang i dessa lander hade
Riksbanken foljt utvecklingen noga under ett antal ar fore krisen
och varnat for en ekonomiskt ohéllbar utveckling. Om detta kan
man ldsa i de finansiella stabilitetsrapporterna redan fran 2005.

Trots detta var Riksbankens kommunikation fore krisen inte
tillrackligt tydlig. S& har svarade Riksbanken i sitt remissyttrande
om Riksrevisionens rapport:

Myndigheternas insatser for finansiella stabilitet (RiR 2011:9): Riks-
banken instimmeriattmyndigheterna underskattade riskernaide bal-
tiska linderna. Aven omdet framférdes argument fér atr utvecklingen
i de baltiska ekonomierna delvis kunde forklaras av deras 6vergangtill
marknadsekonomier sd blev det efterhand allt mer uppenbart att de

stora obalanserna forr eller senare skulle leda fram till en ekonomisk
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kris och detta oavsett yttre omstandigheter. Daremot kan det finnas
skal att fundera 6ver om nedgangen i de baltiska linderna hade fért
samma konsekvenser for de svenska bankerna om den utlésande fak-
torn inte hade varit en global finanskris utan istallet en mer normal

global konjunkturnedgéng.

Vidarekonstaterasiremissvaretatt kommunikationen med banker,
myndigheter och allminhet rorande finansiell stabilitet behover bli
tydligare och mer handlingsinriktad jamfort med hur den sdg ut
under dren 2005-2007.%

Fokus pa stabilitet i Baltikum

Narkrisenunderdecembergickiniettakutskedeilettlandochstora
mangder kapital lamnade landet slots med mycket kort varsel ett
laneavtal mellan Riksbanken och Danmarks Nationalbank pa ena
sidan och Lettlands centralbank pa den andra. Riksbanken gjorde
bedomningen att om inte Lettland i detta lage fatt ett omfattande
finansiellt stod frdn omviarlden hade det kunnat leda till en okon-
trollerad valutakursdepreciering med mycket stora valutautfloden.
Under 2009 ingicks dven ett laneavtal med Estlands centralbank.
Under slutet av 2008 och borjan av 2009 radde stor internationell
osiakerhet och marknaden var da extra kanslig for foljdeffekter for
svenska banker av krisen i Baltikum. Det fanns alltsa anledning for
Riksbanken att, i enlighet med sitt uppdrag, »framja ett sakert och
effektivt betalningsvasende«, vidta dtgarder for att stabilisera laget
i de svenska storbankerna.®’

[ december blev det ocksa tydligare hur den finansiella krisen
slog mot den svenska ekonomin och Riksbanken skapade svensk
rantehistoria. Den 4 december sinktes rdantan med 1,75 procent-
enheter till 2 procent vid ett tidigarelagt penningpolitiskt mote
med motiveringen att det sedan oktober skett en ovantat snabb och
tydlig forsamring av konjunkturen och bedomningen var att ned-
gangen skulle fortsitta liksom den finansiella krisen.
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Nair den finansiella krisen accelererade under hosten 2008 var
Riksbanken snabb med att fatta beslut om att sinka rintan.
Sdnkningen var en tydlig signal om det forandrade ekonomiska
laget.
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Stabilitetshotet kvarstod, ekonomin forsimrades och 2009
fortsatte med dramatiska rantesankningar och likviditetsatgarder.
Riantan sanktes ner till 0,25 procent i juli och Riksbanken ansdg
darmed att rantan i praktiken hade nétt sin nedre grans men att
det behovdes kompletterande dtgirder for att halla rantan pd en
lag niva lange. Riksbankens direktion beslutade darfor att lana ut
1oo miljarder kronor till bankerna, med fast ranta pa 12 méanaders
16ptid. Detta for att ytterligare forsoka bidra till lagre rantor pa
lan till foretag och hushall. Nukommunicerades mycket tydligt att
repordntan vintas ligga kvar pd denna laga niva fram till hosten
2010.% Med de kompletterande dtgarderna forstirktes budskapet.
Ytterligare tvd sidana lan genomfoérdesunder hosten 2009.

Mycket mer finnsattsiaga om handelseforloppen, Riksbankens
atgarder och inte minst om krisen i Baltikum. Skilen f6r manga av
de dtgarder som vidtogs, exempelvis den stora utlaningen i kronor
och dollar, under den akuta finansiella krisen berodde pa de svenska
bankernas stora engagemang i dessa lander och de risker for hela

det finansiella systemet i Sverige som detta medforde.

Kommunikationsstrategi

Vid sidan av att kommunicera atgirder via pressmeddelanden,
presskonferenser och beslutsunderlag pd Riksbankens webb 6pp-
nades, som tidigare namnts, nya »fonster« pa webben i form av,
sidan »Finansiell Oro, Vad gor Riksbanken« och »Friagor och
svar«. L april 2009 startade Riksbanken, som forsta centralbank i
varlden, en chatt for att utoka dialogen med olika malgrupper.

Talenarenviktigkommunikationskanal for Riksbanken. Under
hosten 2008 blev den dn viktigare. Tolv offentliga tal holls mellan
den 19 september och 8 december och de tog alla mer eller mindre
sin utgangspunkt i krisen och forklarade dtgiarderna, bakgrunden
och vagen ut ur krisen.

Riksbankens egen medieanalys under andra halvaret 2008 visar
en dramatisk 6kning av Riksbankens narvaro i medierna. Publici-
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teten dubblerades. Det berodde sannolikt inte bara pa mangden
pressmeddelanden, tal och presskonferenser om Riksbankens
atgarder. Nar Riksbanken overgick till kriskommunikationden 15
september var ju strategin att svara upp mot mediernas alla for
fragningar. Strategiandringen gick utpa att finnas i medierna i stort
sett hela tiden, med faktaupplysningar, genomgangar av dtgarder
som gjorts och bedomningar av stabilitetslaget. Tjanstemannen pa
avdelningen for finansiell stabilitetskulle vara talespersoner salangt
sommojligti bakgrundsbeskrivningar, med faktaupplysningar och
for attdterupprepa budskapen fran direktionens ledamoter.
Direktionensledamoterskulletahand om forfragningaripolicy-
fragor. En medveten strategiandring var ocksa att i storre utstrack-
ning lyfta fram riksbankschefen. Riksbankschefen skulle synas och
horasistortsettvarje vecka. Detar viktigtienkris att det finns man-
niskor av kott och blod bakom ord och handlingar och det 4r viktigt
med hjaltar. Att skjuta fram riksbankschefen var darfor naturligt.
Det fanns ocksa ett annat skal till detta. Riksbankschefen Stefan
Ingves hade redan innan krisen hog trovardighet nar det géllde att
hantera finansiella kriser, bade i Sverige i borjan pa 1990-talet och
internationellt. Det var viktigt att f4 fram dven detta i krisen.
Riksbanksforetradarna holl sig till de budskap som utgjorde
stomme i Riksbankens stabilitetsrapport: svenska banker star
starka. Detta grundbudskap aterupprepades under hela perioden.
Nyckelorden i Riksbankens kriskommunikationsstrategi var tyd-
lighet och forutsagbarhet, deltagande och narvaro. Medierna och
allmanhetenprioriteradesidenoffentligakommunikationen. Syftet
var att starka fortroendet for den finansiella stabiliteten. Anslageti
och med denna strategi blev mindre detaljfokuserat 4n tidigare.
Riksbankenskommunikatorerkompletterade chefer och exper-
ter inom olika omrdaden genom att strukturera och »vilja orden«
samtattgora bedomningar hur mediernaskulle komma attbehandla
budskap och vilja vinklingar. Kommunikatorerna var ocksa noga
med att se till att stabilitetsbudskapen skulle komplettera nyheter
om olika insatser for att stotta likviditeten i det svenska finansiella
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systemet och att de skulle formedlas nar direktionsmedlemmar holl
tal. Det fick inte bli tyst. Det skulle std klart att Riksbanken hade
koll pa laget, hade resurser och tankte anvanda dem for att bevara
stabiliteten.

Informationsévertag ger kraft i kommunikationen

Riksbankenskrisgrupp traffadesunder denmestintensiva perioden
flera ganger per dag. Bedomningar om krishot och potentiella kris-
hot uppdaterades, likviditetslaget i det finansiella systemet gicks
igenom, »stamningsldget« i medierna och hos allminheten varde-
rades liksom utfall av kommunikation och behov och planering av
kommande insatser.

De hogsta cheferna hade samtidigt mer eller mindre 16pande
kontakter med bankcheferna och andra finansiella aktorer och
gjorde standiga uppdateringar av sina bedomningar. Fokus lag pa
likviditets- och de dirmed sammanhangande fortroendefragorna.
Manga bilaterala kontakter skedde bade via telefon och regelratta
moten. Riksbanken hade ocksa tita kontakter med andra central-
banker via kommittéméoten och telefonkonferenser. Aven om Sve-
rige dr en liten marknad sa leder brist pd information till att misstro-
ende uppstar. Har har Riksbanken en viktig funktion eftersom den
talar med alla centrala aktorer och dirmed har ett informationso-
vertag. [ kraft av detta kan Riksbanken formedla helhetsbilden till
var och en av aktorerna och darigenom styra med kommunikation
som verktyg. Under krisen fick allt fler finansiella institut lamna
information till Riksbanken oftare. Riksbankens roll, kompetens
och tillgang till information medférde samtidigt att trycket pa
information och kommunikation 6kade dramatiskt.

Man skulle kunna sammanfatta komponenterna i Riksbankens
fortroendeskapande kommunikation i tre delar, som i stort satt
alltid kommunicerades samtidigt: Den forsta var problemen eller
nulaget (Sveriges har paverkats, Sverige paverkas tydligt, Sverige
paverkas patagligt, med olika motiveringar till hur och var samt
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stabilitetsbedomningarna). Den andra komponenten var mélet, var
man borde vara (for att siakerstilla stabiliteten, for att underlatta
krediter till hushall och foretag, for att det finansiella systemet ska
fungera) och den tredje komponenten atgarderna eller verktygen
foratttasig dit (alltifran krediter i kronor och dollar till rantesank-
ningar och en delandra atgarder). Om méalgrupperna med sina kun-
skaper uppfattar att detta verkar rimligt sd kommer det att borja ga
idenriktningen utan att dtgarderna annu levererats.

Krisbekampningsstrategin utvecklades 1 ett antal olika stodat-
garder till den svenska finansmarknaden och dess aktorer under
hosten 2008. Med budskapet och inneborden att krisen inte skulle
fa faste i Sverige, att Riksbanken hade outtomliga resurser och
skulle anvanda dem.

Fortroende och kommunikation i kristid

Detfordes entatdialog mellanforetradare for Riksbanken, Finans-
inspektionen, Riksgalden och regeringen under den har perioden,
om allt fran nulagesbedomningar och konkretutformning av olika
atgarder till kommunikation. Vidare fordes dialog med riksda-
gen, utover de normala sammankomsterna med finansutskottet i
form av moten pa Riksbanken med olika riksdagsutskott. Dessa
hade planerats in tidigare for att 6ka kunskaperna inom omradet
finansiell stabilitet. En tatare dialog med bankerna fordes ocksa pa
olika nivder. En skillnad som foretradare for Riksbanken pekat pa
ar att det denna gang, jamfort med under krisen i borjan av 1990-
talet, fanns en gemensam krisberattelse, att myndigheter forde fram
samma budskap. Det hade i sin tur mycket att gora med de per-
sonliga natverken och en betydligt 6ppnare dialog myndigheterna
emellan.

Det finns lagen da transparens kan vara kontraproduktiv, till
exempel da full 6ppenhet i ett krislage skulle kunna leda tll att
bankkunder i panik springer till sin bank och tar ut alla sina pengar.
Ett annat problem med att kommunicera under en kris ar ocksa att
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osakerheten ar sa stor, man vet helt enkelt inte vad som kommer att
hianda harnast, aven om man 6nskar vara transparent finns det inte
alltid sd mycket att vara transparent om. Det tar ett tag att analysera
och skaffa sig en bild av en kris. Under tiden kan man upprepa vad
man tidigare sagt eller till och med bara konstatera fakta. Det vik-
tiga ar att det inte blir tyst sd att det ges utrymme for spekulationer.

Aven om Riksbanken till exempel hade pekat pa riskerna i de
baltiska landerna fick analyserna och bedémningarna aldrig rik-
tigt faste. Riksbanken publicerade sina stresstester aven under den
akuta krisen, och visade hur de skulle paverka de enskilda ban-
kerna, for att forsoka fa till stdnd forandringar. Riksbankens egna
bedémningar tyder pa att stresstesterna under krisen verkade for-
troendeskapande. Genom att beskriva olika dnnu virre utveck-
lingsvagar och rakna pa dessa minskarutrymmet for spekulationer.
En del banker anviande sig ocksd av Riksbankens stresstester i sin

egen fortroendeskapande kommunikation.

Sammanfattning

Med facit i hand kan man konstatera att en hel del risker fanns i
Riksbankens stabilitetsrapporter. Men de var inte tillrackligt tyd-
liga om Baltikum-riskerna, signalen gick inte fram. Det blev for
subtilt, och hamnade mojligen inte pa ratt stalle, i ratt organisation.
Riksbanken har dragit flera lirdomar av krisen, bland annat har
den blivit tydligare isina stabilitetsrapporter. Sedan december 2010
publicerar Riksbanken rekommendationer till banker och myndig-
heter om vilka &tgarder den anser behover vidtas for att minska
riskerna i systemet. I borjan av 2012 utarbetades ocksa en sarskild
kommunikationspolicy for omradet finansiell stabilitet. Detta for
att just tydliggora kommunikationens roll: att bygga kunskaper i
samhallet, att med kommunikationen som verktyg minska sarbar-
heter och risker i det finansiella systemet och vikten av att kommu-
nicera vid en finansiell kris. Allt i syfte att skapa fortroende for ett
stabilt finansiellt system.®’
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Hur kom det sig att fortroendet kunde svdanga sa snabbt mellan
februari och november 2008? I foregdende kapitel beskrev vi en
del av Riksbankens resa i kommunikation under en forhdllandevis
gynnsam period i svensk ekonomi. Aven om Riksbanken da fick
en del kritik for bristande transparens och otydlig kommunikation
havdar vi att det var under dessa dr som Riksbanken lade grunden
foratt hantera den finansiellakrisen. Trotsatt Sveriges BNP follmed
narmare 6 procentunderkrisen, attarbetsloshetenstegochattRiks-
banken missbedomt styrkan i den finansiella krisen, likt de flesta
andra bedomare, 6kade fortroendet for Riksbanken mitt under den
akuta krisen och langt darefter. Riksbanken placerar sighogtisom-
institutets fortroendematningar och detta ar sannolikt en effekt av
en lyckosam krisbekimpning.®® Det ar knappast rimligt att tro att
en centralbank langsiktigt ska ligga som nummer tre pa listan 6ver
de samhillsinstitutioner som atnjuter hogst fortroende.®

Riksbanken hade skaffat sig erfarenhet av att vara 6ppen med
badde penningpolitik och finansiella stabilitetsfragor. Misstagen
pa vdgen hade bidragit till 6kad forstdelse for fortroendets olika
dimensioner: vikten av att bygga kunskaperisamhallet och visa sin
kompetens, vikten av att sprida budskap brett och betydelsen av
dialog med berorda grupper i samhallet.

I en finansiell kris ar det rimligt att anta att fortroendet for sam-
hillsinstitutioner 6kar. Det dr ocksd rimligt att tro att den starka
tilliten i det svenska samhallet, till bland annat myndigheter, for-
starks. Bristande kunskaper i samhallet om finansiell stabilitet kan
ocksa ha okat fortroendet for en institution som Riksbanken.

Eftersom kunskaperna om det finansiella systemet var bristfal-
liga ar det rimligt att formoda att den psykologiska fortroendedi-
mensionen ocksa spelat en storre roll under krisen. Nar kunskaper
attbedomasituationensaknasfarmanlitapa personer sommanhar
upplevt har kompetens att hantera krisen. Riksbankschefen Stefan
Ingves, och andra personer inom myndighetssfaren var kinda som
duktiga krisgeneraler. Stefan Ingves personliga fortroende starktes
avsevirt under krisen biade externt och internt.”
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Hanteringen av den finansiella krisen visade ocksa att Riksban-
ken byggt upp en kommunikationsapparat som fungerade vil.”"
Vil i bemirkelsen att snabbt formulera budskap, pressmeddelan-
den och beslutsunderlag, men och ocksa att hitta ratt timing, de
ratta kanalerna och ratt personer att uttala sig.

Forskning och studier som bedrivitsinomamnet kriskommuni-
kation visar att 60—8o procent av ett krisarbete handlar om infor-
mation. Ytterligare en faktor som bor uppmarksammas sarskilt i
kriskommunikationen ar malgruppernas behov. I en kris behover
kommunikationen helt enkelt malgruppsanpassas mer, och ofta
uppstar nya malgrupper som kanske behover fa en direkt kanal.
Ett sdtt att mata dessa behov var de fragor och svar som Riksban-
ken borjade publicera under krisen, ett annat att ge fler intervjuer
1 bredare medier, det vill siga de som inte bara vander sig till de

ekonomiska experterna.

Riksbankens ldrdomar av att kommunicera i kris

Vid kriser skapas mojligheter att bygga fortroende givet att man
hanterar krisen pa ett bra satt. En framgangsrik krishantering ar
central for hur fortroende skapas. Kommunikationen kan ocksa
efter krisen bidra till larande och leda till en battre hantering av
kommande kriser. Medieforskarna Johansson och Nord (2011)
fannisinrapport »Konsten att kommunicera oro utan att oroa« att
Riksbanken lade stor vikt vid krishanteringen 2008 och vid larande
av densamma. De menar att valen av budskap priglades av en
balansgang mellan krismedvetenhet och normalitet — att erkdnna
allvaretisituationen men inte bidra till att 6ka oron.

Det ar sarskilt viktigt i en kris att »trycka« ut informationen
innan den efterfragas, och att dirmed arbeta mer forebyggande dn
normalt. Man kan alltid siga nigonting. Aven om man inte vet
vilka atgarder som behover vidtas, hur allvarligt laget ar eller vem
som kommer att drabbas varst kan man alltid tala om fakta. Det dr
viktigt att inte stinga nagra dorrar i den akuta fasen. Om central-
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banken tvingas ge akut likviditetsstod till en bank kan den sallan
svara pa fragan om banken kommer att ga i konkurs langre fram
eller om den kommer att behova skjuta till mer pengar. Det vet den
sallanien akutsituation. Viktigt ar att hela tiden skjuta in ord som
»nu« och »var bedomning med nu tillganglig information tyder pa
att...«. Att centralisera kommunikationen for att undvika dubbla
budskap, och koordinera internt sdval som externt med andra
berérda myndigheter eller privata organisationer ar viktigt.

Att kommunicera klara och tydliga budskap ar svart, att gora
det i en akut kris ar dnnu svdrare. Finns inte kompetens, rutiner,
rollfordelning och system pa plats innan en akut kris uppstar ar det
svart att astadkomma en effektiv kriskommunikation. Bristande
kommunikation har i manga fall visat sig forvarra kriser for myn-
digheter, politiker och organisationer. Genom en lyckosam kris-
kommunikation kan man istallet paverka handelseutvecklingen
och driva krisarbetet framat. Om en bank, en centralbank eller
andra myndigheter intekommuniceraromvad de vet, hur de tanker
atgarda situationen och vilka risker som finns sd gér nigon annan
det. Nar ndgon annan, som inte har alla fakta, inte dr ansvarig och
tvingas spekulera gor det, riskerar kriser att forvarras. I mitten av
september 2008 stilldes Riksbanken infér nya stora utmaningar,
ocksa kommunikativa, di den finansiella krisen drabbade Sverige
med full styrka. Det var genom kommunikationen som Riksban-
ken (givetvis inte bara RB utan dven andra myndigheter och det
politiska systemet) skulle skapa fortroende for att det finansiella
systemet inte skulle kollapsa, att de stora svenska bankerna inte
skulle ga omkull, att det inte fanns skal att plocka ut alla sina bespa-
ringar fran banken. Genom att 6ppet och tydligt kommunicera om
problemen, att presentera mojliga dtgarder och genom att myndig-
heter tar ansvar kunde Riksbanken skapa fortroende utan att sjalva
atgarderna hade levererats.
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RIKSBANKENS RESA I kommunikation har, som vi beskrivit i de
tva foregdende kapitlen, bjudit pa bide framgangar och motgéngar.
Nar Riksbanken sjalv har tyckt att den borde framstd som en av
de mest 6ppna centralbanken i varlden har den samtidigt kritise-
rats for otydlighet och bristande kommunikation. Och fértroendet
har dalat. Nar Riksbanken under krisen forde fram relativt kom-
plicerade budskap om hur den skulle uppratthalla den finansiella
stabiliteten, och nar den Overraskade finansmarknaderna med att
kraftigt sanka rantan, s3 uppfattades Riksbanken som tydlig och
fortroendeingivande. Fortroendet starktes.

Det har varit och ar fortsattningsvis en standig laroprocess och
utmaning for Riksbanken att kommunicera sa att olika grupper i
samhallet forstdr, accepterar och agerar utifrdn malet om en infla-
tion pa 2 procent och utifrdn uppgiften att se till att det finansiella
systemet fungerar och kan uppratthalla sina grundlaggande funk-
tioner. Det finns med all siakerhet inte ef# ratt satt att arbeta med
att Oka transparensen, att vara tydlig eller att vara forutsagbar pa.
Enhel del har skrivits om vad som utgor transparens inom central-
banksvarlden och effekterna av detta. Mycket lite har skrivits om
betydelsen av tydlighet eller som Alan Blinder (2009) formulerat

det:
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Eftersom tydligare kommunikation kan antas haetthogre signal-brus-
forhdllande bor de i princip formedla mer information (...) frdgan om
tydlighet har inte fatt mycket uppmarksamhet i litteraturen (...) Det

vore vilkommet med mer forskning i detta amne.”

Att vara tydlighandlar dels om kunskaper om sina malgrupper, vad
devetoch vad de kan, dels omvilkentyp av kommunikationskanal
som fungerar basti olikasituationer och for olika publiker. Central-
banksverksamhetupplevs av manga som komplicerad materia och
behover forklaras pa ett begripligt satt.

I det har kapitlet beskriver vi det praktiska resultatet av Riks-
bankens resa i kommunikation — hur det gar till i praktiken nar
Riksbanken informerar och kommunicerar till sina olika malgrup-
per. Vi beskriver ocksd hur Riksbanken arbetar med att folja upp
och mita bade sin kommunikation och sitt fortroende.

Kommunikationspolicy — en viktig grund

Riksbanken har i likhet med de flesta andra organisationer samlat
sitt »tank« i en kort kommunikationspolicy som galler hela verk-
samheten, det finns vidare en policy for penningpolitisk kommu-
nikation och en for hur man kommunicerar finansiell stabilitet i
normala tider och i kristider. "

Tanken bakom en kommunikationspolicy for en centralbank
ar i stort sett densamma som for vilken annan publik organisation
som helst. Hir finns de langsiktiga malen, virderingarna, forhall-
ningssatt och ansvarsfordelning. Syftet i fallet Riksbanken ar alltsa
att kommunikationspolicyn ska bidra till att Riksbankens mal och
visionuppfylls. Visionen handlar om att Riksbanken ska vara bland
de basta nar det galler kvalitet, effektivitet och fortroende. Som vi
tidigare redogjort for dr Riksbanken en offentlig myndighet med
stor sjalvstandighet, det ar darfor extra viktigt att bade allméanhe-
ten och uppdragsgivaren, riksdagen, pa ettenkelt satt kan félja och
granska Riksbankens arbete. Att se till att utomstaende kan forsta,
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granska och utvardera okar den interna effektiviteten. Men lika
viktigt dr att alla medarbetare forstar den egna verksamheten, dels
givetvis for att kunna utfora sitt arbete och for att kdanna delaktig-
het och arbetsgladje, dels for att de ar en viktig extern kommuni-
kationskanal. Riksbankens medarbetare har mojligheter att vara
»ambassadorer« for Riksbanken om de ar valinformerade.

Vem som dr mottagare av information dr givetvis avgorande for
att det ska bli communicare (att gora gemensamt) av den genom-
forda kommunikationen. Information och kommunikation ska
anpassas sa att budskapen gar fram, men ocksd sa att kunskapsni-
van okar. Mélgrupperna for Riksbanken ar manga och inkluderar
riksdagens ledamoter, foretag, hushall, banker och andra aktorer
pa de finansiella marknaderna samt myndigheter, organisationer,
medier och Riksbankens alla medarbetare.

Fortroendet hos en bred krets av utomstdende ar en forutsatt-
ning foratt Riksbanken ska kunna fullgora sina uppgifter. Malgrup-
perna maste ha kunskaper om samhillsekonomi, penningpolitik
och betalningssystemet, som mojliggor att de inte bara forstar utan
ocksdkan ageraienlighetmed malet—en ldg och stabil inflation och
ett stabilt betalningssystem.

Nar, var och hur ska Riksbanken kommunicera?

Kommunikation 4r ett medel for att uppnd mal. For att nd sina
mal har Riksbankeni sin kommunikationspolicy beskrivit vad som
behover karaktidrisera dess kommunikation. Den ska vara 6ppen,
tydlig, saklig och aktuell. Oppen i meningen att all information ska
vara tillgianglig saval internt som externt (med de undantag som
foljer av sekretessregler). Tydlig genom att framforas med ettenkelt
och begripligt sprak sd att mottagaren kan forsta. Saklig, det vill
sdga att undvika varderingar och vardeladdade ord, och aktuell i
den meningen att Riksbanken inte »sitter« pd informationen i flera
dagar eller veckor utan sprider den sa fort det ar mojligt. Eftersom
Riksbanken dar en myndighet under riksdagen har den ocksd en lag-
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lig skyldighet att pa begaran fran en enskild individ lamna ut upp-
gifter ur en allman handling, om inte uppgifterna ar sekretessbe-
lagda. Riksbanken ar skyldig att ge upplysningar som ror bankens
verksamhetsomrade.

Valet av kanaler far i varje situation avgoras av malgruppen
och typen av information och budskap. Riksbanken anser sjilv att
webbplatsen 4r den viktigaste egna kanalen for utomstidende som
villfadinformation om Riksbankens verksamhet, mal och uppgifter.
Vid sidan av en nyhetsdistributor for pressmeddelanden ar webb-
platsen ocksa den snabbaste kanalen. Riksbanken har utvecklat sin
webbplatsen hel del under senare r, inte minst i samband med den
finansiella krisen under hosten 2008. Vid sidan av alla beslut, pro-
tokoll, rapporter, tal, informationsmaterial, historiedatabaser, sta-
tistiketc. som publiceras har anviands ocksa webben mer interaktivt
med fragor och svar i aktuella debatter. Nar de penningpolitiska
besluten kommuniceras har det blivit en vana att riksbankschefen
Stefan Ingves chattar med allmédnheten. Samtliga presskonferenser
och en del andra externa evenemang webbsiands ocksa.

Manga skriftliga produkter

En stor del av Riksbankens information presenteras i form av rap-

porter och andra skrifter. Foljande regelbundna publikationer

publiceras:

e »Penningpolitisk Rapport« publiceras tre ganger per ar och
»Penningpolitisk uppfoljning« publiceras tre ganger per ar

¢ penningpolitiska protokoll publiceras sex ganger per ar

e Riksbankens foretagsundersokningar publiceras tre ganger per
ar

e »Penning & Valutapolitik«, dr en kvartalsrapport

e rapporterna »Underlag for utvardering av penningpolitik« och
»Den svenska finansmarknaden« utges bida en gang per ar

e rapporten »Finansiell Stabilitet« utkommer tva ganger per ar
och foregds av rapporten »Riskenkaten«.
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De penningpolitiska rapporterna och rapporten Finansiell stabilitet
ar Riksbankens sa kallade policyrapporter. Dessa kan sagas utgora
infrastrukturen for all verksamhet pd policyavdelningarna. Dessa
rapporter ska skrivas i klarsprak och innehdlla sammanfattningar
som alla prioriterade malgrupper kan forsta.

Vidare héller Riksbankens direktionsledamoter tillsammans
Over ett hundratal tal per ar, varav halften ar sa kallade publicerade
tal. Syftet med dessa ar att sprida viktig information och analys om
Riksbankens verksamhet. Riksbankens informatorer kallar det for
talprocessen, en komplicerad apparat for nar, var och hur man ska
halla ett riksbankstal. Riksbankens informationssekretariat han-
terar inkommande forfragningar eller arbetar aktivt for att hitta
lampliga forum for tal. Ar det en relevant malgrupp, ar det ett rele-
vant dmne, dr det rdtt person som efterfragas och finns resurser i
organisationen att skriva ett tal? Dessa fragor i form av checklistor
gas igenom innan man tackar ja eller nej till en forfrigan om nagon
avdirektionsledamoterna kan hélla ett tal.

For att skapa oppenhet och tydlighet kring direktionens pen-
ningpolitiska beslut publicerar Riksbanken protokoll fran de pen-
ningpolitiska sammantradena. Dir aterges i stort sett ordagrant
och med namn hur varje ledamot har resonerat och argumenterat
for sin standpunkt och hur de slutligen rostade. Dessa protokoll
ger mojligheter for externa aktorer att bedoma hur enskilda leda-
moter bedomer den ekonomiska utvecklingen, vilka ekonomiska
variabler som p& marginalen dr viktigast for respektive ledamot.
Darmed blir det lattare for omgivningen att bedoma framtida pen-
ningpolitiska beslut. Protokollen publiceras cirka tva veckor efter
det penningpolitiska motet.
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Medierna formar allmanhetens
bild av Riksbanken

I nasta kapitel beskriver viutforligare och analyserar Riksbankens
omvirld och mediernas roll. Har nojer vi oss med att beskriva hur
Riksbanken ser pd medierna utifran sin kommunikationspolicy.

Det finnsfleramediekanalerdirRiksbankenagerar aktivt; press-
konferenser anviands vid stora nyheter som penningpolitiska beslut,
nya stabilitetsbedomningar eller vid kriser dar dtgarder vidtas som
har stor paverkan. Detsamma galler pressmeddelanden som alltid
publiceras nar det finns information som paverkar de finansiella
marknaderna och ny information som bedoms paverka brett.

Egeninitierade intervjuer eller att tacka ja till en intervjuforfrag-
ning ar ytterligare en mediekanal som Riksbanken anvinder sig
av om den vill sinda ett specifikt budskap eller helt enkelt 6nskar
svara upp motefterfragan. Somettresultatav Riksbankenspositiva
erfarenheter under den finansiella krisen, att mer aktivt stalla upp
pa mediernas forfragningar, ar detidag lattare att fa interjuver med
direktionens ledamoter aven nar de inte haller tal, eller nar de kom-
municerar sina policybeslut pa forutbestamda tider.

Moten — personlig kommunikation
Okar fortroendet

Den personliga kommunikationen ar av central betydelse for att
skapa relationer, interaktivitet och for att paverka attityder och
beteenden. Riksbankens direktionsledamoter och 6vriga medarbe-
tare traffar manga manniskor i samband med moten, seminarier
och forelasningar. Seminarier, konferenser, luncher eller middagar
anordnas nar Riksbanken vill ha en dialog med malgrupperna for
att oka deras forstaelse for bankens uppgifter och roll samt nar de
vill fa synpunkter pa forandringar och forbattringar av verksam-
heten. Riksdagsledaméter och riksdagens utskott, ekonomijourna-
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lister och ledarskribenter samt finansiella marknadsaktorer bjuds
regelbundet in till Riksbanken. De mélgruppsanalyser som Riks-
banken genomfort har visatattfleragrupperisamhallet onskat mer
av dialog medolika foretradare for Riksbanken. Antalet dialogmo-
ten har ocksa okat avsevirt under de senaste tva dren.

Pa Riksbanken finns ingen sarskild intern kommunikationspo-
licy, den anser att samma principer ska gilla som for den externa
kommunikationen. En bra extern kommunikation borjar internt,
enligt filosofin pd Riksbanken. Ett 6ppet klimat, dar man delar med
sig av kunskaper och information, leder till att mdnga kan vara
ambassadorer for Riksbanken ochforklaravad Riksbanken goroch
motivera beslut och uttalanden for en bred krets av utomstaende.
Riksbanken har vad den kallar ett decentraliserade kommunika-
tionsansvar, vilket innebar att alla forvantas ta sitt ansvar att infor-
mera och kommunicera, savil internt som externt. Ar man expert
pa kapitaltackningsfragor, hanterar guld- och valutareserven eller
konsumentpriser sa ska man vara beredd att inte bara svara pa fra-

gor internt utan ocksd externt fran allmanheten och medierna.

Kommunikatorernas roll

Det forekommer i princip tre grundmodeller for hur informations-
och kommunikationsarbete brukar organiseras inom bade myn-
dighetsvarlden och privata organisationer. En modell ar de lite gam-
maldags produktionsorienterade, kommunikationsavdelningarna.
Dir utformas budskapen pa respektive policyavdelning eller inom
expertorganisationen. Informatorerna effektuerar och producerar.
Kommunikatorerna ar sallan delaktiga i processen att ta fram och
formulera budskap. De antar snarare rollen som informator an
kommunikator.

En annan modell ar den dir kommunikationsavdelningen ar
formellt ansvarig for att skriva, ta fram budskap och dven kommu-
nicera, tillsammans med den hogsta chefen. En informations- eller
presschef sitter med pa eget mandat i de forum dar de centrala fra-
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gorna for verksamheten och organisationen diskuteras, hanteras
och beslutas. Inget lamnar organisationen utan att informations-
chefen gett sitt godkannande. Informationschefeneller presschefen
fungerar i den har modellen ofta som hogsta chefens, direktionens
eller styrelsens talesperson.

En tredje modell ar en kombination av den forsta och den andra.
Informationssekretariatet och kommunikationschefen har mindre
formell makt, men fungerar som radgivare och konsulter dt resten
av organisationen. Beslutsunderlag, rapporter, tal och pressmed-
delanden tas fram gemensamt, men kommunikationschefen eller
presschefen ar inte de huvudsakliga talespersonerna. Kommunika-
torerna skapar sitt utrymme i kraft av kompetens och kloka rad,
som medfor att de inbjuds att delta i centrala forum dar diskussion
och beslut fattas. Historia, tradition, offentlighetskultur, ledningens
tycke och smak och centralbankers val av penningpolitik ar ndgra
forklaringar till varfor detser lite olika ut. Till dessa tre grundmo-
deller forekommer en rad olika varianter. Kommunikationsarbetet
pa Sveriges riksbank sker i huvudsak enligt den tredje modellen.

Riksbankens informationssekretariat dr en enhet inom stabsav-
delningen utan egentlig direkt formell koppling till riksbankschefen,
direktionen eller avdelningscheferna. Informationschef och press-
chefutsesdock isamrad med riksbankschefenoch 6vriga direktions-
medlemmar. Informationsansvaret ar decentraliserat vilket innebar
attrespektive avdelningschef uttalar sigi fraigor somhandlaggsinom
avdelningen, och experter inom olika omraden fungerar som tales-
personer inom respektive omrade. I 6vergripande fragor foretrads
banken av riksbankschefen eller ndgon annan direktionsledamot.
Aven informationschefen, presschefen och stabschefen kan fung-
era som talespersoner i bankgemensamma fragor. Det ar dock bara
direktionens ledamoter som gor sjalvstandiga uttalanden om pen-
ningpolitik och finansiell stabilitet. For att den externa kommuni-
kationen skavaraval samordnad uppmanas alla att stimma av med
Riksbankens presstjanst nar det giller forfragningar fran medierna.

[ krissituationer gdller ett annat forhéllningssatt. D4 samordnas
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informationsgivningen av informationssekretariatet tillsammans
med Riksbankens ledningsgrupp, som bestar av avdelningschefer.

Det ar direktionen som faststaller policyn for Riksbankens
kommunikation. Informationschefenansvarar for att Riksbankens
kommunikationspolicy och regler for kommunikationen efterlevs
och foljs upp. Informationschefens och informationsfunktionens
ansvar pa Riksbanken handlar om att styra, samordna och utveckla
informations- och kommunikationsarbetet. Samtliga Riksbankens
chefer och experter inom olika sakomraden 4r ansvariga for att
innehéllet i informationen ar korrekt.

Informationssekretariatets medarbetare fungerar alltsd som
internkonsulter genom att ge stod i kommunikationsarbetet och
genom att leda, samordna och utvecklainformations- och kommuni-
kationsinsatser.Sekretariatets ansvarar for att budskap, malgrupper,
kanalval och tidpunkter for kommunikation planeras i samrad med
direktionens ledamoter, avdelningschefer eller berorda experter.

Alla har asikter om kommunikation

Hur fungerar da det har i praktiken? Med sex »verkstillande direk-
torer« i direktionen, sex avdelningschefer och manga fler experter
inom olika omrdden, som alla ska dra 4t samma héll, sa kravs det
inte bara en policy utan ocksa tydliga ramar, éverenskommelser,
rutiner och processer. Alla har dsikter om hur man ska skriva och
ménga tror att det ar latt att kommunicera budskapet. I sjalva ver-
ket ar det ganska svart att formedla ett enkelt budskap nar mate-
rien ar komplicerad. Riksbankens verksamhet ar komplicerad och
organisationen rymmer ett stort antal chefer. Det finns alltid en risk
for att det kan bli mdnga olika budskap och att huvudbudskapet
ddarmed gar forlorat. Det ar hela tiden en utmaning att sakra att de
tydliga budskapen nér fram.

Tanken bakom Riksbankens ledningsmodell, med en indivi-
duell kommitté som styrande organ, ar att ledamoterna 6ppet ska
kunna redogora for sina personliga staindpunkter genom att ge sa
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god information om individuella avvdagningar som mojligt, delsfor
attde pa sa satt battre skakunna styra forvantningarna, delsfor att
de ska kunna utvirderas utifrdn sina individuella mandat. Samti-
digt maste det std klart att det alltid handlar om ett beslut. Det finns
bara en centralbank i landet och det finns bara en reporanta och ett
finansiellt system. Utmaningen bestar i att hitta en balans mellan
att i forsta hand kommunicera den férda penningpolitiken och de
beslut som fattas ochiandra hand att nyansera denna med utgangs-
punktiattdetkan finnasledamoter i Riksbanken som harenannan
asiktom hur rantan borsittas pd kort ochlang sikt. Enannan viktig
faktor ar att man garna vill kommunicera pd ett satt som gor att sa
manga sommojligt forstar hur och varféormankommer framtill en
viss reporantebana, detta for att battre kunna styra forvantning-
arna. Eller, som den brittiska centralbankschefen uttryckt sig, det
ar »hur man tinker, inte vad man tianker«”* som 4r det viktiga nir
centralbanker 6nskar styra penningpolitiska forvantningar.

For att kommunikatorerna ska na framiden hir typen av orga-
nisation kravs att det finns medarbetare som ar val insatta i sak-
fragorna, som ar goda kommunikatorer, skribenter och pedagoger
och som vet vad mélgrupperna kan och forstar. Sist, men inte minst,
kravs en stor portion diplomati och flexibilitet for att nd malet —en
kommunikation som fungerar och som bygger fortroende. Det dr
givetvis ocksa viktigt att det finns sakkompetens hos dem som for-
mulerar budskap och ger rad i kommunikationsfragor. Men det ar
extra viktigt i organisationer med en hog andel disputerade, som
inte alltid kan eller vill forenkla en nationalekonomisk text, skriva
ett pressmeddelande eller skriva om ett tal sd att det kan forstas av
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Slapp in kommunikations-
experterna i »finrummenc

For att kommunikationsexperterna ska kunna utfora sina uppgif-
ter maste de vara delaktiga i diskussioner, processer och i de kom-
munikationsbeslutsom fattas. Man kan varkenforstd, varderaeller
omformulera om man inte hort argumenten fran kallan och man
kaninte heller komma med forslagom man inte hanger med i debat-
ten bland olika malgrupper utanfor huset. Visst finns det personer
som har »grona fingrar« pd kommunikationens omrade, de som
staller deratta fragorna fran borjan, hor vilka svar som ar relevanta
i sammanhanget och har formagan att formulera budskap som
»klistrar« for bade 6ga och 6ra, men det ar fa forunnat. De flesta
behover ta del i processen, vara med i diskussionen och stota och
blota olika formuleringar. Direktionsledamoter och avdelningsche-
fer behover en spegling av vad de sager och beslutar. Nar de hor hur
det uppfattas och far foljdfragor de kanske inte kan hantera ar de
for det mesta beredda att andra lite i resonemanget och budskapet,
kanske till och med i beslutet. Av de har skilen maste ndgon med
ansvar for kommunikationen finnas med hela viagen,andaini »fin-

rummen«.

Ett rantebeslut blir till

Normalt utgor den penningpolitiska kommunikationen narmare
70 procent av Riksbankens externa kommunikation och en stor del
av denna sker i samband med riantebesluten. Under den finansiella
krisen och i sparen av den har den externa kommunikationen om
fragor som handlar om finansiell stabilitet 6kat. Under 2011 var
relationen cirka 6o procent penningpolitik och 40 procent finansiell
stabilitet.”” Direktionen héller normalt sex penningpolitiska sam-
mantraden under dret da ledamoterna fattar beslut om reporantan.
I samband med tre av dessa moten publicerar Riksbanken en pen-
ningpolitisk rapport med fullstandiga prognoser for konjunktur-
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och inflationsutsikter, alternativa scenarier och risker. I samband
med de tre 6vriga penningpolitiska sammantradena publiceras en
penningpolitisk uppféljning med prognoser for ett antal viktiga
makroekonomiska variabler. Vid varje penningpolitiskt samman-
trade presenterar Riksbanken ocksa en ny prognos for reporantan
for de kommande tre dren.

Riksbankens direktion ar vad man brukar kalla en individua-
listisk kommitté, vilket innebar att besluten fattas gemensamt men
att varje ledamot har ett individuellt ansvar. Rantebesluten fattas
genom majoritetsomrostning dar ordforanden har utslagsrost.
Ungefar tva veckor efter det penningpolitiska beslutet offentliggors
protokollet dar det framgér hur var och en av ledaméterna reso-
nerat och rostat. Forst efter att protokollet har offentliggjorts kan
ledamoterna redogora for sina individuella stallningstaganden, i
tal, intervjuer, ekonomiska kommentarereller pa det satt de 6nskar.
[ ménga andra centralbanker, exempelvis den europeiska central-
banken EcB fattas rantebesluten »kollegialt«. Ledamoterna enas
om ett beslut och sedan staller sig alla bakom detta offentligt, sa att
centralbanken talar med en rost.

For Riksbankens kommunikatorer galler det forst och fraimstatt
setillatten bred kretsavutomstaende forstar bakgrunden och moti-
ven till de beslut som fattats och den penningpolitik som kommer
att bedrivas. Darefter bestar uppgiften iatt se till att de individuella
nyanserna, uppfattningarna och stindpunkterna kommer fram.

For att Riksbanken ska klara uppgiften att se till att inflationen
haller sigkring tva procent och att det finansiella systemet ar stabilt,
kravs att mdnga grupper i samhallet har fortroende for att myndig-
heten uppfyller sinamal och uppgifter. Alla dessa olika grupper: hus-
hall, foretag, inansiella marknadsaktorer, politiker medflera bildar
sig egna uppfattningar pa olika satt om den ekonomiska utveck-
lingen, konsekvenserna for prisokningstakten, raintan och den egna
ekonomin, investeringar, konsumtion och sparande. Vissa grupper
har djupa kunskaper om ekonomiska samband, andra mer over-
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siktliga, en del grupper funderar dagligen 6ver rantor och inflation
(finansiella marknadsaktorer och riksbankens ekonomer), andra
funderar mer langsiktigt som till exempel hushall och foretag.

For att forse samhallet 1 stort med information och kunskaper
om Riksbankens mal, medel, ekonomisk utveckling, beslut och
prognoser arbetar Riksbanken pa flera olika sitt; information och
kommunikation till olika mélgrupper, via olika kanaler, bade insti-
tutionella och informella. Med institutionella kanaler avses exem-

11.00 12.00
Presskonferens, (webbsands) Kort film med Stefan Ingves presenteras
Individuella medieintervjuer i

anslutning till presskonferens 1330

945 Chatt med aliminheten

Information till 2 riksbank
Riksbankens anstallda LSS
_~ 1420

Chat pa andra
mediers chatsidor

16.00

930 Mote med de finan-

Pressmeddelande
Penningpolitisk rapport
Allt annat som méste

siella marknaderna
webb-tv pa engelska
Fragor och svar

uppdateras mot .
PP publiceras

bakgrund av ett nytt
rantebeslut

17.30
Presentation enligt roterade schema pa
en av de stora svenska Bankerna, Banken
bjuder sjalv in sina kunder

Figur 5.1 Schematisk bild av Riksbankens kommunikation vid
ett rantebeslut under en dag. Denna procedur sker vanligtvis sex
ganger per ar.
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pelvisoppnaformellamoétenmedolikamalgruppersomaraviserade
och vil kdnda (se figur 1 6ver hur Riksbanken kommunicerar sina
rantebeslut). Med informella kanaler avsesdialogi olika former vid
personliga moten med olika grupper eller enskilda personer.

Dagen da det penningpolitiska beskedet offentliggors utgor top-
pen pa ett isberg. Forberedelserna infér en kommunikation av ett
rantebeslut ar omfattande och startar i stort sett samtidigt som den
penningpolitiska avdelningen pa Riksbanken inleder sitt prognos-
maskineri for att ta fram alla beslutsunderlag. Underlagen till de
penningpolitiska motena arbetas i huvudsak fram pa avdelningen
for penningpolitik (APP) i ndra samarbete med direktionsledamo-
terna och med informationssekretariatet. Processen brukar nor-
malt pdgad under cirka sex veckor. Arbetet inleds med diskussioner
om olika risker och vilka olika vagar ekonomin kan tinkas ta de
nirmaste tre dren.”® Redan fran forsta motet deltar savil direktio-
nens ledamoter som representanter for informationssekretariatet.

Det ar viktigtatt kunna beritta en historia om de beslut som fat-
tas och kring den rapport man publicerar, oavsett om det handlar
om rantor eller banker och finansiella system. Var ar vi nu/proble-
met, vart dr vi pa vdg, och vilka atgarder krdvs for att komma dit.
Historien maste ocksa berattas pa ratt satt. Om Riksbanken berat-
tar en helt annan historia an den som svenska folket forvantar sig
attden ska gora kommer det att bli kommunikationsproblem. Anta
att Riksbanken i en penningpolitisk rapportutgar fran att svenska
folket anser det vara sjalvklart att rantan nu behover hojas for att
inflationendr pa vdg over tva procent och hushallens skuldsattning
okar i alltfor snabb takt, medan de i sjalva verket forvantar sig att
centralbanken inte ska hojarantan for attarbetsloshetenar fortsatt
hog och det finns gott om ledig kapacitet i ekonomin. En rantehoj-
ning behover forklaras utifran de forestallningar som finns i sam-
hallet och hur centralbanken ser pa utvecklingen. Det ar viktigt att
forsta kommunikationens »efterfragan- och utbudsfaktorer« for
att fa ihop en berittelse som nar mottagarna.

Anta att det ar hogkonjunktur med hog sysselsattning och
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maskinerna gar for hogtryck. Samtidigt faller prisokningstakten
for att Sverige borjat importera varor fran lander dar priserna faller,
eller pa grund av avregleringar och 6kad konkurrens. Ekonomin
gar alltsa for hogtryck, men dnda faller inflationen. Riksbankens
analyser visar da att rantan méaste hojas dven om inflationen faller
darfor att prognoserna visar att det blir brist pa arbetskraft och
maskiner, att lénerna kommer att stiga och priserna pressas upp av
knappa resurser. Om Riksbankens undersokningar visar att folk
inte forstdr att inflationen nu pressas ned av specifika skal, som om
ett par ar inte kommer att galla langre, ar det i forsta hand dar man
maéste borja beratta historien, for att sedan ledadenin pd detsom ar
det verkliga bekymret for Riksbanken.

Begriplig information —en demokratisk rattighet

Sedan 1993 har de flesta andra centralbanker ocksa blivit betydligt
mer Oppna och battre pa att kommunicera. Men andra delen av
citatet i bokensinledning, »sdg sa lite som mojligt och sag det kryp-
tiskt«, (att saga saker kryptiskteller krangligt) tycks tyvarr fortsatt
vara ett kannetecken for manga centralbanker. Och inte bara for
centralbanker utan for myndigheter och organisationer i stort.

For att komma tillratta med det bitvis krangliga och kryptiska
spraket i Riksbankens tal, rapporter och andra texter startades
under 2007 ett klarspraksprojekt. Begreppet klarsprak har under
senaredrkommitattsta forbegripligamyndighetstexter ochettklart
och mottagaranpassat myndighetssprak.”” Sedan den 1 juli 2009 4r
det dessutom lag pa att myndigheter ska uttrycka sig begripligt.”
Om mottagarna inte forstar en text skapar det misstro mot avsan-
daren. Om Riksbanken anvinder ett enkelt och begripligt sprak
bidrar den alltsé till att 6ka forstaelsen och darmed fortroendet for
sin verksamhet. Det handlar ocksd om effektivitet och resurser, ar
kommunikationen klar och tydlig vinner man tid. Tid fér dem som
ska ldsa och forstd och tid for dem som tvingas svara pa fragor och
reda ut missforstind. Men det handlar ocksd om demokrati och
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rattsikerhet. Medborgarna har ratt att veta vad myndigheter gor,
hur beslut fattas och forsta vad som galler. Det ar helt enkelt en
demokratisk rattighet att fa begriplig information. De som fattar
beslut maste ocksa pa ett begripligt satt kunna redogora for inne-
hallet i besluten.

»Kunskapens férbannelse«

Att skriva vardat, enkelt och begripligt om ekonomi, inflation, ran-
tor och finansiell stabilitet ar svart. Det kravs for det forsta att man
kan sin sak valdigt val, det dr forst da man kan forenkla. De kravs
ocksa att man har kunskaper om de personer man vill tala till. Ett
vanligt problem dr vad vi hir kallar »kunskapens forbannelse «. Det
innebar att experter inom olika omrdden far svart att distansera
sig fran sitt eget expertsprak och svart att formulera sig pa ett satt
som manniskor utanfor omradet forstar. Experterna kansa mycket,
sambanden framstar som sjalvklara, begrepp och svara ord uppre-
pas sd ofta att experterna till sist tror att alla kan lika mycket som
desjalva.lborjan fick kommunikatorerna pd Riksbanken oftahora
att klarsprak fordummar, att de underskattade folks formaga att
begripa och att medarbetarna kdndesigobekvamamed detspraket.
Men arbetet med klarsprak drevs vidare. Kontrollstationerna rig-
gades s att kommunikatorerna, i olika skeden och pa olika nivaer,
forde dialog med skribenter och avdelningschefer om alltfor lite av
klarspraksforslagen tagits med. Aven vid sjilva direktionsmotena
hade en av kommunikatérerna med sig en klarspraksgranskad ver-
sion av till exempel en penningpolitisk rapport for att nar tillfalle
gavs kunna skjuta in fler formuleringar i klarsprak.

Véren 2009 tilldelades Riksbanken Klarsprakskristallen av
Sprakradet med motiveringen:

Riksbanken har utifrdn ett komplicerat material lyckats skapa texter
som ir 6verskadliga och som kan forstas av en intresserad allminhet.

Det faktaspiackade materialet sammanfattas pa flera nivder — 1 korta
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och lingre sammanfattningar, informativa rubriker och i styckenas
inledande meningar. Riksbankens klarspraksarbete bedrivs ldngsiktigt

och uthdlligt och ingdr som en ordinarie del i verksamheten.

Klarsprakskristallen blev ett kvitto pa att projektet fungerat, men
den gav ocksa ny energi. Projektet dr avslutat och klarspridk ingar
som en del i det [opande arbetet — i schemalagda processer med en
anstalld klarspraksgeneral. » Vart jobb ar att tala och skriva pa ett
saddant satt att alla kan forsta. Det ar en evig uppgift som aldrig kan

ta Slut«.79

Att miata kommunikationens
effekter pa fortroendet

Kommunikationens effekter ar svart att mata for den som soker
exakta objektiva virden och absoluta tal. Anda viljer Riksban-
ken av flera skal att noggrant folja upp sina insatser. Matning och
utvardering av kommunikationseffekterna ar ocksd matning och
utvirdering av fortroende. P4 Riksbankens informationssekre-
tariat talar man om »harda« och »mjuka« fortroendematningar.
Olika metoder och olika data kan ge motstridiga resultat om for-
troendet for Riksbanken.

Riksbanken anvinder en rad olika metoder for att forsoka mata
kommunikationens effekter pa fortroende. For en centralbank med
inflationsmal ar det viktigt att mata inflationsforvantningar hos
olika grupper i samhallet. Man kan ocksa pa olika satt mita om ett
rantebeslut varit forvantat genom att titta pa hur rantor pa olika
loptider ror sig nar rantebeslutet kommuniceras. Om marknads-
rantorna ror sig mycket, alltannat lika (det vill saga att inget annat
hiander samtidigt som kan tankas paverka marknadsrantorna) var
beslutetmindre férvantat— de som handlar med rantor 6verraskas.
Paliknande satt kan manundersokaomRiksbankens ranteprogno-
ser, alltsd hela rantebanan som Riksbanken offentliggor i samband
med sitt rantebeslut, paverkar de finansiella marknadsaktorernas
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prissattning. Ibland 4r det stora avvikelser mellan vad till exempel
en banks ekonomiska sekretariat anser att Riksbanken borde gora
med rantan och prognosen for rantan, vad det tror att Riksbanken
kommer att gora och vad samma banks rantehandlare faktiskt gor
sina affarer pa for rantenivaer.

Ar det stora avvikelser mellan Riksbankens rianteprognoser och
marknadens ar det ju en form av bristande tilltro. Riksbanken gor
sjalvadrligen ettunderlag for utvardering av dess prognosformaga.
I Rikbankens eget underlag for utvardering av penningpolitiken
2011 hade riksbanken relativt hog traffsakerhet i sina prognoser
for Np-tillvaxten i Sverige i jamforelse med andra store prognos-
makare mellan dren 1999—2011. Nir det galler inflationsprogno-
serna verkar prognosformagan var ndgot simre men skillnaderna
ar sma. I en jamforelse over prognoser for arbetslosheten hamnar
Riksbanken pd andra plats medande i prognoserna for reporantan
hamnar sist pa listan mellan dren 2007-2011.* Den hir typen av
jamforelser maste bedomas med viss forsiktighet eftersom prog-
noser gors vid olika tidpunkter och prognosmakarna kan ha olika
tillgang till ny information, aven om Riksbankenisina berakningar
forsoker ta hansyn till detta genom olika berakningsmetoder.

Det gir ocksa att mata fortroende och kommunikationens
effekter pa fortroendet via »mjuka« fortroendematningar som till
exempel mélgruppsanalyser, medieanalyser och webbundersok-
ningar. Riksbankendeltar ocksa iolika riksomfattande fortroende-
matningar exempelvis soM-institutets undersokningar. Den under-
sokningen har ett visst varde eftersom den vander sig till allméanhe-
ten, ar kand och vil dokumenterad. Den 4r inte ett bestallningsverk
av Riksbanken. Vidare gors en del andra fortroendemétningar och
under krishosten 2008 gjordes en hel del som mer kan ses som en
temperaturmatare pa fortroendet for dagen.
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Matningar av »harddata«

Riksbanken gor alltsd i likhet med manga andra centralbanker mat-
ningar av olika malgruppers inflationsforvantningar. Ett undersok-
ningsforetag far i uppgift att helt enkelt gora en enkat for olika
grupper om vad de tror att inflationen kommeratt bliom 1, 2 eller 5
ar. Val forankrade inflationsforvantningar kring malet pa 2 procent
ar givetvis en tung indikator pa ett hogt fortroende for penning-
politiken. Ett hogt fortroende for inflationsmalet 0kar mojligheten
for penningpolitiken att fa onskad effekt. Om de flesta aktorer i
Sverige litar pa att Riksbanken kan hélla inflationen stabil kring
tva procent behover penningpolitiken inte reagera lika mycket nar
ekonomin drabbas av en storning jamfort med om det inte finns

fortroende for inflationsmalet.

5 5
Inflations-
4 T forvantningar 4
3 3
2 2
1 1
0 0
=i -1
-2 -2

1997 2001 2005 2009 2013 2017

Figur 5.2 Inflationsférvintningar hos penningmarknadens aktorer.
Figuren visar hur inflationsférvintningarna hela tiden legat kring 2
procent, vilket kan tolkas som att fértroendet for Riksbankens infla-
tionsmal varit hogt.

Killa: Riksbanken.
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Riksbanken har sedan inflationsmalet inférdes lyckats stabi-
lisera inflationsforvantningarna ett par ar framat i tiden kring 2
procent, med sma avvikelser. Matt pa detta sitt kan vi konstatera
hog trovardighet for prisstabilitesmalet fran och med 1996. Det
framstdr 4n mer tydligt mot bakgrund av att den faktiska leveran-
sen isjdlva verketvariten inflation pé i genomsnitt 1,5 procent per
drmellan 19950ch2o11. A ena sidan kan man anse att 1,5 procents
inflation ar ndra nog, i synnerhet om man jamfor med perioderna
under 1970- och 1980 talen da inflationen varierade kraftigt med
tvasiffriga tal. A andra sidan kan man tycka att det ar i underkant
och det finns ménga forklaringar till det. Exempelvis kan man for-
klara det hoga fortroendet med hjalp av ett hogt institutionellt for-
troende, transparenta och tydliga forklaringar till avvikelserna, att
det foreligger hogt fortroende for Riksbanken i termer av att den
gor sa gott den kan och har goda avsikter.

Hur forutsagbar har da Riksbanken varit i sina rantebeslut och
hur trovardiga har dess ranteprognoser varit? Om Riksbanken ar
bra pad att kommunicera hur den gor sina analyser och prognoser,
och direktionsledamoterna dessutom val forklarar hur de som indi-
vider tanker, borde de finansiella marknadsaktorerna kunna for-
utse rantebeslut och hur ranteprognoserna utvecklas.

[ figur 5.3 visas forandringar av reporantan och ett matt pa i vil-
ken utstrackning reporantebesluten varit forvantade av marknads-
aktorerna.” De svartastaplarna visar i vilken riktning och med hur
mycket repordantan forandrats, matti procentenheter. De réda stap-
larna visar skillnaden mellan den faktiska forandringen av reporan-
tan och den av marknaden forvantade forandringen. Om den roda
stapeln ar noll eller nara noll, betyder det att marknaden inte blev
overraskad av riantebeslutet. Om den ar klart 6ver eller under noll
sa blev Riksbankens beslut en 6verraskning for marknaden. Som
framgar av figuren var dverraskningarna smé under 2007, fram till
hosten, for att oka rejalt under bade hosten 2008 och véaren 20009,
det vill sdga under den akuta fasen i finanskrisen. Innan dess finns
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Figur 5.3 Marknadséverraskningar vid publicering av beslut om
reporantan.

ett storre Overraskningsmoment, vid beslutet i februari 2008 (en
episod som beskrivs utforligare i kapitel 3).

Som tidigare namnts publicerar Riksbanken en egen prognos
for hur reporantan kommer att utvecklas under en tredrsperiod i
samband med varje penningpolitiskt mote, det vill siga ungefar
varannan manad. Syftet ar att kunna pdverka forvantningarna om
den framtida penningpolitiken. Om detta lyckas antas Riksbanken
ocksa kunna paverka forvantningarna om framtida rantor med
langre loptid, det vill sdga de rantor som spelar storst roll for fore-
tagens och hushéllens ekonomiska beslut. Mellan de penningpoli-
tiska motena kommer ny information om ekonomins utveckling.
Om Riksbanken lyckas med att kommunicera framfor allt hur den
tanker, bor de finansiella marknadsaktorerna kunna forutse hur
den nya informationen kommer att paverka Riksbankens rante-
prognoser. [ normala fall bor det darfor vara forhdllandevis sma
avvikelser mellan marknadens forvantningar och Riksbankens
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prognos.” Hir finnsdock ett antal komplikationer i tolkningen av
ranteprognosernas samstammighet. Finansiella marknadsaktorer
kanhaenannan uppfattning om ekonominsutvecklingoch darmed
om penningpolitiken, de tror alltsd inte pa Riksbankens beskriv-
ning av denekonomiska utvecklingen. Eller sa tror de inte att Riks-
banken kommer folja den angivna banan dven om de delar synen pa
den ekonomiska utvecklingen.

Sex personer ska fatta ett beslut

Sedan fattas besluten av en kommitté bestdende av sex individer
som kanske inte alltid foljer ett konsistent och tydligt reaktions-
monster. Ar det oenighet i direktionen (vilket varit fallet sedan april
2009) dr det ocksa rimligt att marknadens forvantningar om ran-
teprognosen avviker frin majoritetens rantebana, alldeles oavsett
kommunikationen. Ett annat problem ar att marknadens reporan-
teforvantningar inte ar direkt observerbara utan maste beriknas
utifran andra ranteprodukter med olika loptider som handlas pa
marknaden.”’ Exakt hur man ska mata marknadens forvantningar
ar inte glasklart. Och det rader ofta oenighet dven pad marknaden.

Fran det att repordanteprognoser tre ar framadt i tiden introdu-
cerades i februari 2007, fram till och med april 2009, var 6veren-
stimmelsen mellan prissattningen pd marknaden och Riksbankens
ranteprognoser relativt god, avvikelser forekom dven da, se figur
5.4 och 5.5. Sedan dess har skillnaderna okat, i synnerhet nar man
jamfor langre fram i tiden, med lite upp- och nedgangar for att vid-
gas rejalt under 2011.

Efter fem ars erfarenheter med att presentera en prognos over
reporantantredrframatitidenar detsvartattsagahuravvikelserna
paverkar fortroendet. Sa lange inflationsforvantningar tyder pa ett
hogt fortroende for inflationsmalet ar kortare perioder med storre
avvikkelser troligen inte sd problematiska. Framtiden far visa om
inte bara effektiviteten i penningpolitiken utan ocksa trovardighe-
ten i penningpolitiken urholkas om stora skillnader bestar.
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Figur 5.4 och 5.5 Riksbankens reporinta oktober 2007 samtoktober

2008. Ett exempel pa nir finansmarknaderna gér i takt (oktober 2007)

ochiotakt (oktober 2008) med Riksbankens bedomningar.
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»Mjuka« fortroendemitningar

Nar det giller de »mjuka« fortroendematningarna har Riksban-
ken genom dren anviant sig av malgruppsanalyser, medieanalyser,
fokusgrupper, olika former av enkater och webbstatistik. Dessa har
gett information som lett fram till olika atgardsplaner. Detar viktigt
att forsoka mita bade kvantitet och kvalitét. Aven om kommu-
nikatorer ofta har en ganska bra bild av kunskaperna inom olika
maélgrupper, eller kdnsla for om budskapen gick fram eller inte, ar
det viktigt att kunna visa upp ndgon form av analys, inte minst
nar det behovs forandring. Nar kommunikatorernas forslag stott
pa motstand bland experter och direktionsledamoter har externa
utvirderingar gett okad tyngd.

Malgruppsanalyser — ett viktigt redskap

Ungefar vartannat ar genomfor Riksbanken en storre mal-
gruppsanalys. Syftet med dessa ar att fa synpunkter pa Riksban-
ken 1 allmanhet, kommunikation i synnerhet samt att genomféra
en kunskapsinventering framst inom dmnena penningpolitik och
finansiell stabilitet. Med malgruppsanalysen som grund har kom-
munikatorerna identifierat forbattringsomrdden inom Riksban-
kens externa kommunikation, utarbetat forslag och rekommenda-
tioner till dtgirder. Atgirderna har genomforts och sedan har nya
malgruppsanalyser genomforts. For ett antal malgrupper ar det en
central del i fortroendebygget att de forstar hur processerna ser ut,
hur det gar till nar ett rantebeslut fattas och vilken roll personerna
som leder Riksbanken spelar. Myndigheten behover bygga relatio-
ner med olika mélgrupper. Och relationerna byggs genom kom-
munikation.

Figur 5.6 och 5.7 (pa s. 130) sammanfattar resultatet i den
maélgruppsanalys som gjordes under 2007. Det mest anmark-
ningsvarda resultatet var den laga kunskapsnivdn inom omradet
finansiell stabilitet bland riksdagens ledamoter. Den gruppen ater-
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fanns langst ned i vanstra hornet, vilket representerade bade lag
kunskapsniva och ettlagt fortroende for Riksbanken nar det galler
uppgiften finansiell stabilitet. Aven nir det gillde penningpolitiken
fanns brister i kunskaperna. Idealiskt bor alla grupper ligga langt
upp till hoger, det vill saga ha goda kunskaper och hogt fortroende
for Riksbanken.

Det fanns en rad forklaringar till resultatet. Efter valet 2006 var
det manga nya ledamoter i riksdagen. Att doma av malgruppsana-
lysen hade sdrskilt de nya ledamoéterna inom den borgerliga allian-
sen samre kunskaper jamfort med kunskaperna inom det storsta
oppositionspartiet, Socialdemokraterna. Amnet finansiell stabilitet
hade heller inte varit det som debatterats pa tidningarnas ledarsidor
fore den finansiella krisen. Nar allt fungerar som det ska, det vill
sdga den finansiella stabiliteten ar god, ar det svart att bygga upp
kompetens pa detta omrdde utanfor de finansiella marknaderna.
Samtidigt ar det oerhort viktigt att se till att riskerna och Riksban-
kens uppgifter inom detta omrade dr kanda. Nar detuppstarenkris
maste riksdagen ha ett grundmurat fortroende for centralbankens

forméga att hantera den.

Riksdagen — Riksbankens »vita riddare«

Riksdagens ledamoter ar heller inte vilken malgrupp som helst.
Riksbanken dr en myndighet under riksdagen och riksdagsleda-
moterna ar darmed Riksbankens huvudmin. Finansutskottet i
riksdagen har bland annat till uppgift att utvardera Riksbankens
verksamhet. Grunden for utvarderingen ar policyrapporterna, den
penningpolitiska rapporten och rapporten om finansiell stabilitet,
arsredovisningen samt den arliga rapporten »Underlag for utvard-
ering av penningpolitiken«. Minst tvd ganger om aret framtrader
riksbankschefen infor finansutskottet for att redogora for och dis-
kutera Riksbankens verksamhet. Om det finns ytterligare behov
av information eller diskussion kan utskottet nar som helst under
aret bjuda in riksbankschefen eller ndgon annan av direktionsleda-
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moterna. Under 2011 deltog representanter for Riksbanken i 14
olika utfragningar eller seminarier i finansutskottets regi. For att
riksdagsledamoterna ska kunna utvardera Riksbanken maste de ha
goda kunskaper om Riksbankens verksamheter.

I egenskap av huvudman for Riksbanken har riksdagsledamo-
terna ocksa en viktig kommunikativ funktion. De kan bidra till att
forklaraRiksbankensuppgifterochroll ochdekanibesvarliga tider
fungera som »vita riddare« for Riksbanken, forutsatt att de har de
kunskaper som behovs och ett hogt fortroende for sin myndighet.

Atg'zirdsplan for att nd kunskapsmalen

Som ett resultat av malgruppsanalysen utarbetades en kommunika-
tionsplan under hosten 2007.* Syftetvar atthoja riksdagsledamaoter-
naskunskapinom framforallt omradet finansiell stabilitet. S manga
sommojligt av riksdagens utskott skulle bjudasintill Riksbanken for
en utbildning med fokus pa finansiell stabilitet, men dven grunderna
i penningpolitiken och Riksbankens uppgifter. Riksbankschefen
skulle std som avsindare och dven narvara sa langt mojligt. I infor-
mationssekretariatets verksamhetsplan for 2008 var mélgruppen
riksdagsledamoterna sarskilt prioriterad. Pa informationssekreta-
riatet planerade man for fler tal och fler besok i riksdagen.

Under 2008 genomfordes sex utskottsseminarier, varav tvd med
finansutskottets ledamoter, detta vid sidan av de normala utfrag-
ningarnaifinansutskottet. Timingen kunde inte ha varitbattre. Den
finansiella krisen hade 6kat intresset for omradet finansiell stabili-
tet avsevart och det blev darfor stor uppslutning och mycket dialog
pa dessa moten.

En ny mélgruppsanalys gjordes under varen 2009.* Figur 5.6
och 5.7 visar att bade kunskaper och attityd forbattrats avsevart,
framst bland riksdagens ledamoter, dven om kunskapsnivan inom
omradet finansiellstabilitetfortsatt varalldeles for lag. Under varen
2011 visade malgruppsanalysen pa ytterligare forbattringar i kun-
skapsnivan bland riksdagens ledaméter.
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Figur 5.6 och 5.7 Malgruppsanalys 2007, 2009 och 2o011. Kunskaper
om ochattityder till Riksbanken okar i samtliga grupper under perioden.
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Det dr naturligtvis mycket svart att veta precis vilka faktorer
som bidragit till att riksdagsledaméternas attityd till och fortro-
ende for Riksbanken har forbattrats. De atgarder som Riksbanken
vidtog under krisen uppfattades som fortroendeskapande. Men i
kombination med de enkater som genomforts i samband med varje
traff, dels fore, dels efter, kan man dra slutsatsen att dessa semi-
narier bidragit till att héja kunskaperna och oka fortroendet for
Riksbanken.

Sammantaget kan vikonstatera,utifrdn Riksbankens tre senaste
maélgruppsanalyser, att fortroendet for saval institutionen som
Riksbankens mal och uppgift har starkts. Det betyder inte att det
inte funnits en hel del kritik, vilket vi aterkommer till i nasta kapitel
dar vibeskriver Riksbankensomvirld och vad som gar att utlasaav
bland annat malgruppsanalyserna lite mer i detal;.

Medieanalyser — bra systematisk dterkoppling

Sedan Riksbanken borjade publicera egna ranteprognoser, forsta
gangen i februari 2007, har det gjorts systematiska medieanalyser
via ett externt konsultforetag. Forst genomfordes undersokningar
i direkt anslutning till de penningpolitiska rapporterna som matte
publiciteten under tre dagar i anslutning till offentliggorandet av
rantebesluten. Syftet var att fa en bild av hur Riksbanken lyckades
kommunicera den nya ranteprognosen och den penningpolitiska
rapporten. Vilka budskap lyckades Riksbanken fa ut? Hur fram-
stalldes Riksbanken och de forandringar som gjorts? Vem paver-
kade publiciteten? Fanns det skillnader mellan olika medietyper?
Resultaten var till en borjan besvarande lasning. Visserligen var
Riksbanken nojd med att sjilva inforandet av rintebanan inte fick
nagon kritik, men samtidigt kritiserades analyserna, prognoserna
och kommunikationen. Budskapen gick inte fram, banken fram-
stod som overraskande och otydlig. Dessutom kom Riksbankens
foretradare alltfor sallan till tals. Det var journalisterna sjalva, men
framforallt foretradare for banker och andra finansiella marknads-
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aktorer, som fick komma till tals och recensera Riksbanken och
penningpolitiken.

Utvarderingarna blev ocksa ett viktigt redskap i dialogen med
direktionens ledaméter och avdelningsledningarna om att gemen-
samt forsoka utveckla och forbattra budskap, underlag, pressmed-
delanden, presentationer och framtridanden mer generellt. Kom-
munikatorerna larde sig vikten av att anvianda etermedierna. Dar
blev Riksbanken i allt vasentligt huvudaktor, sirskilt om banken
tackade nejtillattsittaistudiontillsammans med ndgonav deuppre-
tade bankekonomerna (se vidare kapitel 3) och istillet fick egen tid.
Medieanalyserna gav informatorerna en bra systematisk feedback.

Andra aktorer som paverkar mediebilden

I figur 5.8 visas vem som dar huvudaktori de olika artiklarna — alltsa
vem som citeras eller namnges och som i den meningen ar journa-
listens kalla. Av figurerna framgar att representanter for de stora
bankerna ar de mest framtradande huvudaktorerna, nast journalis-
terna sjalva. Det gav Riksbanken tva viktiga upplysningar: For det
forsta attinnehdlletimediernas rapportering om Riksbanken i stor
utstrackning ar en direkt formedling av bankekonomers, analyti-
kers och strategers syn. For det andra att ekonomijournalister i hog
utstrackning ar kommenterande journalister, vilket gor att de sjdlva
blir huvudaktorer/recensenter. Det kan man tycka vad man vill om.
A ena sidan 4r det malgruppen finansiella marknaden som kan
Riksbankens verksamhet bast. Det ar bland annat gentemot dessa
aktorer som Riksbanken strdvar efter transparens, oppenhet och
tydlighet. De foljer all kommunikation fran Riksbanken mycket
noga och det ar en del av deras uppgift att uttala sig om i synnerhet
penningpolitiken. A andra sidan ir bankekonomerna en grupp med
sarintressen. Pa saval kort som lang sikt kan bankerna tjana eller
forlora pengar beroende pa vilket beslut om rantan som Riksban-
ken fattar och vilken rantebana som prognosticeras. Ofta framstar
dessa experter som oberoendekommentatorer vilket de inte ar.
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Figur 5.7 Banker och medierna utgor viktiga aktorer i kommu-
nikationen om Riksbanken.
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De finansiella marknadsaktorerna i deras olika segment, fran
bankernas makroekonomer till rintehandlare och strateger, men
ocksa de stora slutplacerarna som exempelvis pensionsfonder som
har stora portfoljer med olika rantepapper, ar givetvis en oerhort
viktig malgrupp i detatt de pa olika sdtt paverkar rantorna pa olika
loptider. Det ar alltsa centralt att dessa grupper far information,
mojlighet till dialog och kommunikation om Riksbankens gorande
och litanden. Men inte bara for att de paverkar hela rantekurvan
utan ocksa for att de i sa stor utstrackning formedlar sin egen bild
till medierna och darigenom till allmanheten.

Gradvis vixte det fram onskemal om att fa en mer heltickande
mediebild. Det var inte bara nar Riksbanken publicerade en pen-
ningpolitisk rapport eller rapporten finansiell stabilitet som man
onskade veta hur Riksbanken framstalldes i medierna, utan mer
kontinuerligt. Frdn och med 2008 borjade Riksbanken darfor
genomfora halvdrsanalyser. Dessa ger en battre helhetsbild, bade
for att samtliga Riksbankens proaktiva insatser oavsett omrade
mats, och for attmédtningarna sker under en langre period.

Analyser gors utifran mal som Riksbankensinformationssekre-
tariat diskuterar fram tillsammans med utférande konsult. De 6ver-
gripande kommunikationsmalen ar att malgrupperna ska ha goda
kunskaper om Riksbankens roll i samhallsekonomin samt hogt for-
troende for Riksbanken. Fortroendet antas har drivas av att Riks-
banken framstills som kompetent, 6ppen, tydlig och forutsagbar.
Publicitetsmalen kan da se ut sa har: 1) kunskap, att minimera antal
inforanden i nyckelmedier diar Riksbankens uppdrag uttrycks fel-
aktigt, 2)oppen, 6ka antalet inforanden med talesperson eller refe-
rens till en av Riksbankens killor, i dessa saknas uttryck som otyd-
lig eller hemlig, 3)tydlig, 6ka antalet inforanden ddr andra aktorer
anvinder Riksbanken som argument for att starka en egen tes, eller
uttrycker positiva omdomen om Riksbankens agerande, 4) forut-
sdgbar, minska antaletinforanden som uttrycker éverraskning ver
Riksbankens agerande.*
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Webbundersokningar ger ytterligare vigledning

Olika former av webbundersokningar ar ocksa viktiga verktyg for
att utvardera kommunikationen. Den finansiella krisen medforde
ett kraftigt 6kat antal besokare som sedan fallit tillbaka nagot. I
borjan av 2008 gjordes Riksbankens webbplats om och nya »fons-
ter« Oppnades, bland annat de sa kallade »Ekonomiska kommen-
tarer« som skulle mojliggora for dels enskilda experter att skriva
bade djupare och enklare analyser i eget namn, dels skulle denna
kanal kunna anvindas av direktionens ledamoter for att svara pa
debattartiklar i medierna eller for att forklara olika standpunkter
eller beslut i Riksbankens direktion. Under krisen borjade Riks-
banken ocksa publicera fragor och svar sa fort de hade ndgot nytt
att kommunicera. Detta har Riksbanken fortsatt med efter hosten
2008. Alla dessa olika webbsidor mats vad giller antal besokare
och nedladdningar. Aven andra former av mer fristiende webbun-
dersokningar genomfors. Undersokningarna ger ett bidrag till att
utvardera kommunikationen och om det dr vart modan att fort-
satta till exempel med fragor och svar, att webbsanda presskonfe-
renser och analytikertraffar och att chatta med allmanheten. Det
blir ocksa mojligt att identifiera sidor som aldrig besoks och som
man kan och bor diskuteravirdetav att ha kvar.

Kombinera de olika undersékningarna

Nar ndgon av direktionsledamoterna haller etttal ger medieanaly-
sen viss feedback. Den visar om budskapet gick fram, hur mycket
som skrevs om detta i medierna och om det var positivt, negativt
eller neutraltladdat. Webbstatistiken visar hur manga sidvisningar
talet fick och hur manga som laddat ned det. Om det varken fick
medietdckning eller i efterhand laddades ned fran webben ger det
en fingervisning om att talet kanske inte var s lyckat. Men det
kan ocksa vara sa att ett tal inte vacker mediernas intresse, men
att det laddats ned i mycket stor utstrackning och kanske under
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en lang period av en mer specialiserad malgrupp och det ar i sig
viktig information. Hade kommunikatorerna synpunkter pa talet i
forvag, exempelvis att det var fel amne, for svart eller med otydliga
budskap, kan uppmatta fakta underldtta argumentationen. Sam-
tidigt ska alla dessa sdtt att mata kommunikationseffekterna tas
med en nypa salt. Mjuka fortroendematningar ar subjektiva i den
meningenattdear beroendeavhurdesomkodarmaterialet uppfat-
tar skriverierna i medierna, eller hur de kodar djupintervjuer, hur
fragor stalls etc.

Externa utvarderingar och fortroendematningar

Riksdagens finansutskott gor arligen sin egen utvardering av Riks-
bankens verksamhet och har vid tva tillfillen under det senaste
decenniet latit gora mer omfattande utvarderingar. I den senaste
gors dock inte ndgon djupare analys av kommunikationens roll
for fortroendet utover hanvisningar till andra utvarderingar, som
berors i andra delar av den hir boken.” Dock rekommenderas att
Riksbanken ger uttryck for lite mer sjalvtvivel nidr den presente-
rar sina styrrantebanor och, som vi uppfattar det, annu tydligare
understryker osdkerheten i dessa prognoser. En rad externa for-
troendematningar gors ocksd aterkommande eller pd mer ad hoc-

basis. En av de storre drligen dterkommande dr soM-institutets.

Sammanfattning

I det har kapitlet har vi redogjort for hur Riksbanken i praktiken
arbetar med information, kommunikation och dialog. Det finns ett
antal styrande dokument for Riksbankens kommunikation som
beskriver syfte, forhallningssatt, malgrupper, hur processerna ser
ut och nar, var och hur som Riksbanken informerar och kommu-
nicerar. De flesta som foljer Riksbanken vet nar, var och hur poli-
cybeskeden offentliggors. Bilden pa klockan visar ocksd hur den
soker nd alla sina malgrupper via olika kanaler. Riksbanken arbetar
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ocksa med dialog i direkta moten, ndgotsom kat under senare ar i
takt med krav fran omvarlden.

Riksbanken genomfor en rad olika matningar av sin verksam-
het, som syftar till att belysa fortroendet for inflationsmal, hur bra
banken ar pa att gora prognoser om den ekonomiska utvecklingen
och hur bra den ar pa att gora prognoser Over sin egen styrranta.
Den soker ocksd mata kommunikationen och dess effekter pa nagra
av fortroendets komponenter: kompetens, transparens, tydlighet
och forutsagbarhet. Alla dessa utvarderingar mater olika saker och
har alla sina tillkortakommanden men genom att vaga samman
resultaten kan de ge vardefull information.

En fragestallning vi haft med oss i denna bok dr om fortroende
kan vara hogt och lagt samtidigt. Hur kan man forklara och for-
sta att till exempel fortroendet for inflationsmalet verkar grund-
murat samtidigt som fortroendet for Riksbankens rantebana eller
fortroende som de kommer till uttryck i medieanalyser, och mal-
gruppsanalyser vid en och samma tidpunkt, ar lagt. Sannolikt kan
man forstd och forklara detta pa flera satt; de som undersoks och
mats dr olika storheter och ger svar pa lite olika fragestdllningar.
»Som man ropar far man svar«. Detar inte heller alltid samma mal-
grupper som undersoks, men dven ien och samma mélgrupp kan till
exempel inflationsforvantningarna visa hogt fortroende samtidigt
som samma grupp sager sig tvivla pa eller har ett lagt fortroende
for Riksbankens prognoser. I nasta kapitel beskrivs och analyseras
Riksbankens omvirld och dess malgrupper lite mer i detalj och vi
soker fler forklaringar till orsakerna bakom hogt och lagt fortro-
ende.
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RIKSBANKEN VERKAR I ett samhillsekonomiskt falt. Inom faltet
rorsigandra aktorer,exempelvis finansmarknadensaktorer, medier,
riksdagsledamoter men ocksa hushéll och foretag. Detta ar grupper
som Riksbanken sjalv definierar som sina viktigaste malgrupper.
Dessa interagerar med varandra och har en gemensam forstaelse
om vad som ar viktigt och hur virlden fungerar. Det ar manga mal-
grupper med inbordes olika forhdllningssatt och relation till Riks-
banken. De ar sammanflatade i det som vi kan kalla Riksbankens
omvarld. Den ena gruppens reaktioner och handlingar paverkar
ddarmed, mer eller mindre, andra malgrupper. Samtidigt som de
utgor ett falt tillsammans skiljer de sig ocksa at pd manga sitt. De
fyller olika funktioner i samhallsekonomin och de har olika logiker
som praglar just deras respektive syn pa varlden och hur den ska
hanteras. Och darmed skiftar ocksa synen pa Riksbanken och hur
denboreller inte boragera i olika situationer.

For att kommunicera pd ett effektivt satt maste Riksbanken
malgruppsanpassa sin kommunikation. Det giller for Riksban-
ken att sdtta sig in i och forsta respektive malgrupps perspektiv
och logik. Dar ingar ocksa att forstd hur de olika malgrupperna
far information och kunskap om Riksbanken. Malgruppen hushall
till exempel, kommunicerar sallan direkt med Riksbanken. Istal-
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let tenderar hushaéllen att inhdmta sin kunskap om Riksbanken via
medierna och via sina radgivare pa affirsbankerna. Aktorerna pa
de finansiella marknaderna daremot foljer Riksbanken nara och
har tat kontakt, och kommunicerar med Riksbankens foretradare
bade direkt i moten eller indirekt via medierna.

For Riksbanken och dess talespersoner galler det att anpassa
budskapet bade till mottagaren och kommunikationskanalen. En
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presentation for varldens mest avancerade analytiker kraver en
annan sorts formulering dn 30 sekunder i Tv4s ekonominyheter.
De utgor olika typer av kommunikativa utmaningar. Det ar inte
alldeles latt att forenkla och forkortakomplexa sammanhang, utan
kraver mycket forberedelser fran Riksbankens kommunikatorer
och talespersoner.

Kunskapsnivderna om Riksbanken varierar mellan malgrup-
perna. Det ar heller inte ur Riksbankens synvinkel nédvandigt att
alla mélgrupper har samma djupa kunskap. Det kravs dock en viss
kompetensnivd hos malgruppen for att bygga fortroende. Detta
kan tyckas sjalvklart, men ar inte helt enkelt om man som avsan-
dare fokuserar alltfor mycket pa sitt eget budskap och mindre pa
mottagarens perspektiv. Da ar det latt hant att hamna i vad vi har
kallar kunskapens forbannelse. Det vill saga kunniga experter gor

misstaget att utgd fran attallaandrakan likamycket som de.

Malgrupper med egen logik

Som framgick i kapitel 5 anvdander Riksbanken flera olika matin-
strument, som malgruppsanalyser och medieanalyser, for att forsta
sina olika mélgrupper och deras logiker. En central malgrupp ar
medierna eftersom manga andra malgrupper hamtar sin kunskap
om Riksbanken via dem.

Milgruppen medierna i Riksbankens perspektiv ar i sig hete-
rogen, dar ryms alltifran journalister som skriver om hur rdantan
paverkar barnfamiljer med huslan till ekonomijournalister som
foljt den makroekonomiska utvecklingeni decennier. Det dr fram-
for allt den senare gruppen som Riksbanken har kontakt med. Mel-
lan ekonomijournalisterna och Riksbankens foretradare har det
utvecklats ett slags professionell relation genom aren. Riksbanks-
chefen Stefan Ingves har beskrivit den som »ett pagdende samtal«.
Den lilla grupp val insatta journalister som foljer Riksbanken har
ofta lite friare tyglar fran redaktionen att gora sina egna kommen-
tarer kring Riksbankens verksambhet.
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Malgruppen ekonomijournalisterienbredarebemarkelsepriag-
las bade av sin journalistiska logik, att granska och rapportera om
olika handelser, och av den mer kommersiellt inriktade medielogi-
ken. Den dr kommersiell i den meningen att den syftar till att vacka
uppmarksamhet och locka en s stor publik som mojligt (och i for-
langningen silja nyheter).

Det finnsen utbredd forskning om vilka mekanismersomdriver
medielogiken. Bland annat har man funnit att viktiga faktorer for
att en hiandelse ska kvalificera sig som en nyhet dr att den bland
annat handlar om elitpersoner, att den dr dramatisk, att den gar
att bildsitta och att den girna far vara negativ.* Dartill har det
utformatsen rad dramaturgiska verktyg, ett slags best practice, for
att presentera nyheter, med syftet att locka till uppmarksambhet.
Exempel pa sidana berittarverktyg ar att anvanda personifiering,
konkretisering, polarisering, konflikt och stereotypisering.”” Och
naturligtvis att forenkla, det ligger i det journalistiska uppdragets
natur. For journalisten ar det viktigaste darfor att hitta en »vink-
ling« pd det som ska rapporteras. Allt detta vet kommunikatoérerna
och ledningen inom Riksbanken. Genom att delvis anpassa sig till
mediernas produktionslogik, forbattrar de mojligheterna att fa ut
sitt budskap pa ett effektivt satt. Anpassningen utgorkarnaniden
medialiserade processen. Sammantaget innebar dessa faktorer att
rapporteringen om Riksbanken bade paverkar och paverkas, kom-
munikation 4r en Omsesidig process.

Journalisterna tar hansyn till sina lasare/tittare bide i val av vin-
kelochivalav fragor. Detar viktigt att forsta pa vilket mandat jour-
nalisten upplever att han eller hon foretrader sin publik. Forskning
ommedialiseringen av foretagsledare visar att journalisterna tende-
rar att inta ett stallforetradande aktiedgarperspektiv i sin roll som
journalist. De utgar frén att lasaren i forsta hand ar aktiedgare och
stallerdirmedandrafrdgoran omldsarenvaritarbetstagare,arbets-
givare eller konsument.” En konsekvens av det ar att finansiella
fragor betonas framfor verksamhetsfragor inom naringslivsjourna-
listiken. Dessa sjalvpatagna och stallforetradande roller forandras
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ocksd over tid. Det underlattar for Riksbanken att forse medierna
med relevant material om den forstar deras journalistiska uppdrag.

Aktorerna pa de finansiella marknaderna daremot har ett tydli-
gare och mer ensidigt forhallningssatt till sitt uppdrag. Dar handlar
det om att tjana pengar och upprattaentrovardig och kommersiellt
framgédngsrik relation med kunder. Darfor ar det viktigt for den
malgruppen att framsta som kompetent och fortroendeingivande.
Om malguppen medierna fokuserade pa andra malgrupper ar de
finansiella aktorerna mer fokuserade pa sig sjalva. Enligt rappor-
ten Drivkraftsanalys 2011 upplever aktorerna inom de finansiella
marknaderna att de ar i handelsernas centrum. De ar marknaden!
Riksbanken betraktas enligt rapporten ur marknadens perspektiv,
som en statlig aktor som borgar for god penningpolitik och finan-
siell stabilitet. Utifrdn den rationella fortroendedimensionen utgor
de en grupp som tappar fortroende for en institution vars analys
avviker fran deras egen. Finansiella aktorer kommunicerar helst i
direkta moten med Riksbankens talespersoner.™

Med tillampning av de fem fortroendeansatserna som beskrivs
iinledningen av boken kan Riksbanken forstd mer om hur de olika
maélgrupperna forhéller sig till fortroendebyggande och dven ta
hansyn till det i sin kommunikation. Enligt tidigare nimnd rap-
port om fortroendets drivkrafter, har i alla fall grupperna en tydlig
uppfattning om vad som utgor viktiga komponenter for att de ska
kanna fortroende. Finansmarknadens aktorer verkar gora det pa
rationella grunder medan den kognitiva ansatsen passar battre in
pa riksdagsledamoter. Utifran deras respektive logik ar det ocksa
olika faktorer som anges som centrala i fortroendeskapandet. For
finansmarknaden verkar det vara leveransen och tydlighet medan
det for journalister skulle kunna tolkas som snabbhet och for riks-
dagsledamoterna transparens och 6ppenhet. Kortfattat kan det
tolkas somatt det forpolitikernaarviktigastmed demokratisk legi-
timitet medan finansmarknaden inte bryr sig lika mycket om hur
beslutsprocessen gar till, men daremot bor det framga tydligt vad

som har beslutats och varfor.
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Riksbanken undersoker regelbundet vilka killor som olika mal-
grupper anvander for att fa kunskap om banken. Malgrupperna
ekonomijournalister, aktorer pd de finansiella marknaderna och
riksdagsledamoter har av Riksbanken identifierats som sarskilt
viktiga. Detar viadem som allméanheten bildar sin uppfattning om
och forstaelse av Riksbanken och dess prestation. Det ligger darfor
i Riksbankens intresse att se till att kommunikationen med dessa
mellanhander fungerar sa friktionsfritt som mojligt, i meningen att
Riksbanken far ut sitt budskap och undviker allt sddant som skapar
otydligheter, oklarheter eller frustrationer.

Sedan 1990-talet har Riksbanken tagit allt storre ansvar for
kommunikationen med omvarlden. Riksbanken har pa s satt kom-
mitattintaen annan roll gentemot malgrupperna, och i forhallande
till exempelvis journalister och bankernas privatekonomer blivit
betydligt mer serviceinriktad. Kommunikationen praglas av att
Riksbanken ar instdlld pa att hjalpa mélgrupperna med den infor-
mation de kan tankas behéva, nir de behover den, och pa vilket satt
de behover den. Riksbanken har en intern malsattning om att alltid
kunna dterkomma med svar pa fragor, till medierna inom en timme,
till allmanheten inom envecka. Att detanses viktigt for Riksbanken
att agera genomtankt och aktivti forhallande till mélgrupperna ar
bade ett uttryck for och en konsekvens av att Riksbanken verkar i
en medialiserad omvarld och av att stor sjalvstandighet forutsatter
legitimitet.

En medialiserad omvarld

[ en medialiserad varld har medierna en central roll i hur kunskap
sprids och etableras. Dar forstdr vi osssjalva och var omvarld i stor
utstrackning genom den kunskap vi far vi medierna. Eftersom det
ar manga foretag, organisationer och personer som vill finga var
uppmarksamhet pagar det ett slags uppmarksamhetskrig. Ett vik-
tigt verktyg for att bli uppmarksammad och synlig ar att na ut via
medierna. For att gora det mdste man forst fainga mediernas upp-
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marksamhet och det gor man genom att anpassa sig till mediernas
logik och praktik. Riksbanken vill bli omskriven i medierna for att
pa sa satt na ut till sina olika malgrupper. Men man vill forstas bli
omskriven »pd ratt sdtt«.

Riksbanken forhaller sig till malgruppen medierna bade i egen-
skap av arena och i egenskap av aktor. Medierna utgor en offentlig
arena for manga olika roster. Man brukar tala om mediernas makt
over dagordningen och makt 6ver talarlistan. Utrymmet i medierna
ar begransat (dven om mycket har forandrats i och med de soci-
ala mediernas utveckling) men medierna har stor makt att avgora
vilka frdgor som ska hamna pa agendan, och lite mindre makt i
hur fridgorna ska avhandlas. Medierna utovar ocksd makt genom
att vilja vilka som far uttala sig och synas i medierna och vilka
som osynliggors. Som framgick i kapitel § anvander journalister i
hog utstrackning bankekonomers, analytikers och strategers syn-
punkter som utgangspunkter for nyheter. [ rapporteringen far dessa
aktorer kommentera skeendeniegenskap av experter, vilket kan ge
intryck av att de ar oberoende. Nagonting som kan ifrdgasattas. De
arbetariforetagsom kan tjana eller forlora pengar pé sina analyser
av vad Riksbanken kommer att gora framover. Det ar mahianda en
relevant form av journalistik, men den ar ocksa vialdigt kostnadsef-
fektiv vilket kan forklara att den ar sa vanligt forekommande.

Dartill har Riksbankens maélgruppsanalyser 2009 och 2010
visat att mdnga ekonomijournalister rapporterar om Riksbanken
i egenskap av »tyckande journalister« eller kommenterande jour-
nalister. En utveckling inom journalistiken ar att den kommente-
rande journalistiken viaxer i takt med att informationsflodet gar
snabbare. Det forekommer ocksd undantag fran den utvecklingen.
Ett exempel ar Dagens Industris skuggdirektion dar experter fran
olika sfarer som bank, akademi, bors och sa vidare, bjuds in till
»direktionsmoten« och diskuterar penningpolitiken parallellt med
bevakningen av Riksbankens direktion.
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Personifieringen av Riksbanken

[takt med att Riksbanken blivitallt mer 6ppen med information har
ocksa den mediala uppmarksamheten okat uttrycktiantal artiklar.
Inom nyhetspress generellt och ekonomijournalistisk specifikt har
antalet bilder blivit fler och storre i rapporteringen.” Motiven ar
ofta ledare och chefer. Riksbankschefen forekommer ofta i medi-
ernas illustrationer av Riksbanken. Ett tydligt uttryck for media-
liseringens kraft dr personifiering av organisationer genom deras
ledare. Exempelvis med rubriker som »Sank, Ingves«, eller »Ingves
skapar rantehistoria«, trots att det ar sex personer i Riksbankens
direktion som beslutar om rantan.

Personifieringen drivs pd av savil medier som av organisatio-
nerna sjilva.” Det finns tydliga fordelar for bada parter med att
kunna gestalta en organisation, ett foretag eller en bransch i en per-
son. Dethandlar fran organisationens sida, i det har fallet Riksban-
ken, om attkontrollerainformationsutflodet genom att ha en tydlig
talesperson. Men det handlar ocksda om att bygga varumarket for
banken och bankens chef. Ur mediernas perspektiv ar det en tro-
vardighetsfrdga. Genom att fa ut hogste chefen pa banan finns en
hogre sannolikhet att informationen ocksa stimmer och inte kom-
mer att dementeras. Personer lingre ner i hierarkin kan ofta vara
battre lampade att svara pa vissa fradgor men deras uttalanden kan
ocksa lattare dementeras av organisationen. Dessutom ar det lite
av en prestigefrdga for manga journalister att fa ut hogsta chefen
pa plan.

[ personifieringen ligger ocksa att personen, ledaren, anses val-
digtviktig for organisationens utveckling. Atthanellerhon harstort
inflytande personligen och det darfor ocksa ar relevant att under-
soka honom eller henne personligen, for att dirigenom kunna saga
nagonting om dennes ledarskap och organisationens framtid.”

Riksbankens egna malgruppsundersokningar frin 2009 och
2010 understryker vikten av att fora fram riksbankschefen i den
mediala kommunikationen. Det har effekt for fortroendet for ban-
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ken att riksbankschefen har stort fortroende. Riksbankschefens
person har over tiden vuxit ihop med Riksbanken som institution. I
en positiv spiral forstarker de varandras varumarken och varandras
fortroendekapital, menar vi.

Personifieringen av Riksbanken har varit pataglig. Det ar riks-
bankschefen Stefan Ingvessomarden mestexponeradeforetradaren
for banken, han fungerar bade som galjonsfigur och som talesper-
son, men ocksa i ndgon mening som forklaringsfaktor for bankens
verksamhet. Med det senare menar vi att Ingves har lyckats perso-
nifiera Riksbankens verksamhet i sin personliga framtoning p3 ett
sattsom val stammer med de kommunikationsambitioner Riksban-
ken har. Han framstar som lugn, samlad och kunnig. [ motet med
medierna ar han ar alltid densamme, det vill siaga han upptrader
med stor forutsagbarhet. Det passar bra med Riksbankens uppgift
att gjuta olja pd vagorna nar andra aktorer inom marknaden eldar
pa oro och osidkerhet. Ingves har ocksa en utpraglad statstjanste-
mannaprofil. Exempelvis far han omdémet kompetent tjansteman
i malgruppen niringsliv.”’ Dir anses han vara »en person med stor
intellektuell kapacitet som saknar behov av att profilera sig sjalv «.
Han framstar som arketypen for den svenska ambetsmannen, som
vi i god svensk institutionell fortroendeanda ar val tranade i att
kinna fortroende for.”®

Stefan Ingves framtridande i medierna ar ett resultat av arbete
mellan Ingves, hans experter och hans kommunikationsmedarbe-
tare. Den harriksbankschefen har valtatt, enligt egenutsago, lyssna
till och folja alla de rad han ges inom dmnet kommunikation. Det
har varit en forutsattning for kommunikationsarbetet inom ban-
ken. Det ar inte vanligt att myndigheter har sd starka personifierade
chefer. Det ar snarare forbehdllet det politiska livet samt naringsli-
vet och da inte minst konsumentnara bolag.

Kommunikatorerna pd Riksbanken har valt att delvsi tillgo-
dose medielogikens efterfragan pa en ledare och tydlig talesperson.
Men inte bara for att medierna kriver det utan for att nir en och
samma person ar talesman reduceras risken for att olika budskap
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Riksbankschefer Stefan Thgves gir emiot
marknaden, Nir allt Ber veviderar nedprog-
nosen 9vcnges tillvéixe tar han kristecknen
med re oddi signalerar en ritntehdjning mitt
I avItmingen, B NYHETER 4~5 B LEDARE 2

Rubriken ovan kan uppfattas pd flera satt, exempelvis som att
Ingves inte har koll pa laget. Men den kan ocksé uppfattas som
att han inte rycks med i svartmdlningen av ekonomin som andra

aktorer dgnade sig dt.
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och signaler uppstar. Risken ar hogre om det ar olika talesperso-
ner som upptrader vid varje penningpolitisk presskonferens. Per-
sonifieringen starks pa sd vis av Riksbankens strategi att anvianda
modellen med en talesperson. Ett alternativ hade varit att [dta alla
direktionens ledamoter turas om att presentera beslut och dirmed
forstarka intrycket av direktionen som ett kollektiv.

Mediala stereotyper

Nar direktionen som kollektiv beskrivs dr det ofta i termer av
mediala stereotypa beskrivningar som »hok« eller »duva«. Den
beskrivningen kontrasterar de olika grupperingarna och tydliggor
konflikten mellan dem som foresprakar en lag ranta och dem som
vill ha en hogre ranta. I intervjuer infor den har boken berattade
flera direktionsledamoter att de har svart att kdnna igen sig i det
epitet de fatt. Avsomliga uppfattasepitetetinte som en bra beskriv-
ning da det inte fingar ledamotens bakomliggande resonemang.
Inte heller upplever ledaméterna att medierna varit konsekventa i
sin bedomning av vad som kvalificerar en hok respektive en duva.
Rapporteringen formar véra forestallningar om hur det gar till pa
direktionsmotena. Det rader ett fokus pa konflikten och motsatt-
ningarna i sig, dock mindre i vad motsattningarna bestér av i sak.
Fragan om varfor sa kunniga personer kan vara si oense kvarstar
da for utomstdende. Det ar en utmaning for Riksbanken att se till
att det blir tydligt vari oenigheten bestdr. Det kan i sin tur bidra till
att bygga kunskaper om hur man kan tinka nar det galler att fatta
beslut om penningpolitik.

Aven om journalisterna sjilva, enligt Riksbankens Drivkrafts-
analys 2011, uppger att den enskilde ledaren inte har stor betydelse
for deras fortroende for Riksbanken s& ger de Stefan Ingves stort
utrymme och forklaringsvarde. Det ar mdnga, och ofta stora bilder
pa honom som publiceras.

[ mediernas formuleringar framstalls det som om att Stefan
Ingves ar Riksbanken. Det skrivs en del om andra enskilda direk-
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-~

Riksbankschef

Stefan ingves

Riksbankschefen Stefan Ingves gestaltar Riksbanken och Anders
Borg regeringen 1 mediernas rapportering. Utifrdn mediernas rubri-
ker kan man fa intrycket att det ar de tvd personerna som envildigt
beslutar om medborgarnas pengar.
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tionsledamoter, men sd lange det inte rader nagon konflikt inom
direktionen ar det ibland svart att forstd att det 4r sex direktions-
ledamoter som fattar kollektivt beslut. Med de journalistiska logi-
kerna i bakgrunden ar det inte heller férvanande att konflikterna
inom direktionen lyfts fram som en huvudnyhet. Den 4r intressant
ochdenar hyfsatenkel att forklara. Det ar ocksa direktionsledamo-
ternas erfarenhet att konflikt 4r nigonting som journalister girna
tar fasta pd. Dartill ar nytilltradda personer, liksom uttalade dissi-
denter, i direktionen givna nyhetsinslag. Eftersom de staller upp pa
personliga mandat menar kommunikatorerna inom Riksbanken,
och journalister, att det ar relevant for manniskor att fa veta hur de
tanker, varderar och prioriterariekonomiska analyser for att ocksa
forstd och forutse hur de kommer att bedoma laget i kommande
rantebeslutsprocesser.

Fran informationssekretariatet ser man helst att en ny ledamot
inte later sig intervjuas av medierna forran han eller hon fatt ett
halvar pa sig att komma in i arbetet. Efter det ar det dock viktigt
att den enskilda ledamoten kommer ut och far gora sig kand. Bade
avseende vad ledamoten star for i sakfradgorna men ocksa vilken typ
av personlighet direktionsledamoten har. Folk utanfér Riksbanken
ska lattare kunna folja vad som ar viktigt for just den ledamoten,
hur den uttrycker sig och vad den har f6r bakgrund. Det ar en del
i arbetet med att skapa forutsigbarhet och fortroende. Aven de
enskilda ledamoterna ska kommunicera fortroende for banken, de
som valt dem, och naturligtvis for sig sjalva. En del ledamoter ar
mer pigga pa den sortens uppdrag medan andra virjer sig. Den har
rapporteringen formar bilden av Riksbanken och i forlangningen
riksbankens trovardighet. Vi dterkommer till det i kapitel 7.

En foranderlig omvarld

Riksbanken befinner sig pa offentlighetens arena dar banken stan-
digt maste uppratthalla och fortjana sitt fortroende. Pa den offent-
liga arenan finns normer for hur institutioner och foretag ska upp-
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trada, inte minst avseende kommunikation. Sedan nagra decennier
har idén om granskningssamhallet vuxit sig allt starkare. Den ana-
lyseras vil i Michael Powers bok The Audit Society’” som handlar
om att vi i var tid stravar efter Oppenhet och transparens i foretag
och organisationer for att pa satt kunna utviardera och gora vettiga
medborgerliga och konsumentmissiga val. Riksbanken har foljt
den normen och darmed varit med och forstarkt den.

Aven om Riksbanken ligger omfattande tid och resurser pa att
planera kommunikationen ar organisationen utpraglat handelse-
styrd. A ena sidan finns tydliga hallpunkter, som de penningpoli-
tiska motena sex ganger om aret eller publicering av den finansiella
rapporten tva ganger drligen, da organisationen vet att ndgonting
ska kommuniceras. A andra sidan paverkas Riksbankens kom-
munikation av vad och hur andra aktorer, nationella som inter-
nationella, agerar. Det uppkommer hela tiden diskussioner om det
ekonomiska laget i den allmanna debatten. Olika foretradare for
Riksbanken kan da efterfragas, kdnna behov av att vara med eller
tvingas ut i debatten, 4ven om banken initialt inte haft for avsike att
delta just da.

Sammanfattningsvis verkar Riksbanken i en rorlig och media-
liserad omvirld. Det innebar for Riksbanken att identifiera, forsta
och kommunicera kontinuerligt med sina olika malgrupper och
att aven forsta hur de interagerar med varandra. I den processen
skapas fortroende for Riksbanken. Samtidigt som teknik och bete-
endeforandringar 6ppnar mojligheter for Riksbanken att kommu-
nicera direkt med olika malgrupper har och forvantas medierna
fortsitta ha en central roll for Riksbankens kommunikation med
omvirlden. D4 ar det rimligt och effektivtattanpassa kommunika-
tionen, exempelvis genom att anvianda verktyg som personifiering
och fokus pa den hogste chefen inom organisationen. Att gestalta
myndigheten ingar numera i ledaruppdraget.
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DET HAR BLIVIT dags att summera Riksbankens kommunika-
tionsresa och vartden har lett. Fértroendet for Riksbanken var 2011
mycket hogt. IsoM-institutets” métning 201 1 kom Riksbanken pa
tredje platsnardet galler fortroende forolikasamhallsinstitutioner.
Riksbankens malgruppsanalys fran maj 2011 visade ocksa pa ett
mycket hogt fortroende i samtliga malgrupper. Men det finns andra
indikationer pd att fortroendet inte ar lika hogt overallt. Det finns
fortsatten viss kritik hos malgrupperna om bristande tydlighet och
det finns en viss oro for oenigheten i Riksbankens direktion. Att
Riksbanken skulle »ligga efter kurvan«, det vill siga att den ar for
seg och langsam ar ocksa ett dterkommande tema, att Riksbanken
ar senfardig, bakatblickande och inte har 6rat mot ralsen sdsom
de finansiella marknaderna har. Riksbanken borde lyssna mer pa
marknaden, enligt dem.

Standigt stalls frigor inom Riksbanken hur man kan gora saker
battre, men det gdller samtidigt att inte glomma bort de manga lar-
domar som gjorts om fortroendeskapande kommunikation. Eller
att malgrupperna har olika perspektiv och agendor som torgfors
och som inte nodvandigtvis handlar om att Riksbanken brustit i
transparens, tydlighet och forutsdgbarhet eller leverans, kompe-
tens och god vilja.
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En utgangspunkt for boken var att kommunikation kan bygga
fortroende. Avsaknaden av kommunikation eller informationsgiv-
ning i fel form, vid feltillfalle eller med otydliga budskap kan ocksa
rasera fortroende. Fortroende dr ett komplext fenomen i sig som
inte later sig definieras enkelt pa ett enhetligt satt. Istallet bor det
forstasutifran flera dimensioner samtidigt. Fallet Riksbanken visar
hur komplexiteten okar av att den fortroendeskapande kommu-
nikationen sker parallellt, med manga olika malgrupper som alla
forhaller sig till Riksbanken utifran olika perspektiv och logiker.

Ett hégt men inte entydigt fortroende

Hur man ska mata fortroende och kommunikation ar inte glas-
klart. Fortroendet for inflationsmaélet, som det kommer till uttryck
i undersokningar av inflationsforvantningar, ar starkt och har varit
det under i stort sett hela perioden 1996—2011. [ den utstrackning
man anser att man kan tolka samstimmighet mellan Riksbankens
ranteprognoser och prognoser som gors pa de finansiella markna-
dernasom en indikator pa fortroende for Riksbankens penningpo-
litik s& uppvisar den stora variationer. Fran relativt god samstam-
mighet i borjan av perioden, till forhallandevis stora skillnader, i
synnerhet under 2009 och 2011. Detta kan tolkas som att de finan-
siella marknadernas fortroende for Riksbanken sedan varen 2009
medsmarreupp-och nedgangar framtill hosten 2011 har minskat.
Samtidigt visar fortroendet i »mjukdata«, det vill sdga fortroende-
matningar i form av medieanalyser, malgruppsanalyser och externa
intervjuundersokningar, ett 6kat fortroende for Riksbanken under
perioden 2009—201 1. Under perioden 2007—2008 uppvisade dessa
olika matningar till del det motsatta forhallandet. Det vill sdaga en
samstammig rantebana och inflationsforvantningar pa tva procent,
samtidigt som fortroendet i mjukdata var lagre.

Hur ska man tolka de motstridiga resultaten som hard- respek-
tive mjukdata ger? Den delvis motstridiga bilden” som tecknas

ovan forstér vi utifran att fortroende skapas pa olika satt samtidigt.
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Har, 4 ena sidan vad aktorer inom malgrupperna gor, 4 andra sidan
vad de sager att de upplever. Detar viktigt att ta in en helhetbild och
inte stirra sig blind pd detenaeller detandra for att forsta drivkraf-
ter och utfall.

Fortroendeskattningar kan ocksé tolkas utifrdn olika tidsper-
spektiv, det ena som fortroende pa kort sikt och det andra som
fortroende pa lang sikt. Pa lang sikt 4r det sannolikt framst infla-
tionsforvantningar som ar det centrala nar det galler till exempel
Riksbankens inflationsmal. Ligger inflationsforvantningarna val
forankrade pa 2 procent pa langre sikt bor fortroendet for Riks-
bankens penningpolitik vara hogt. Dartill foljer Riksbanken stan-
digt hur attityden till och kunskapen om banken ter sig i relevanta
malgrupper. Verktyg som medieanalyser, malgruppsanalyser, somM-
matningar och webbundersokningar, med andra ord mjukdata, ger
indikationer om dels handelser som verkar pdverka intressenterna,
dels huruvida dessa skiftningar kan tankas fa konsekvenser for for-
troendet pa lang sikt. Dessutom handlar det mojligen om fortro-
ende i olika fragor. Det kan finnas ett fortroende for Riksbanken
som universell institution i bemarkelsen sjalvstandig, oberoende,
rdttvis och kompetent, som inte nodvandigtvis 4r samma sak som
fortroende for Riksbankens forméga att gora traffsikra prognoser
eller att Riksbanken kan »radda varlden«i alla lagen.

Slutligen méste vi podngtera att skillnaderna i fortroende ocksa
bor forstds utifran de olika malgruppernas perspektiv. Dessa skiljer
sig &t ivarderingar (ibland 4r de till och med motsatta) men ocksé i
relationen till Riksbanken. For att dterkoppla till de fem fortroende-
ansatserna iinledningen handlar inte fortroendeyttringar alltid om
rationella handlingar kopplade till orsakssamband. De fem ansat-
serna ar inte heller msesidigt uteslutande utan glider in i varandra.
Malgrupperna kan helt enkelt uppleva fortroende pa olika nivier
samtidigt och uppleva hogt och lagt fortroende for olika delar av
Riksbankens verksamhet. Riksbanken som institution maste han-
tera kommunikation och tolkning av fortroendematningar pa flera
satt, samtidigt ar fortroende en farskvara som bygger pa tidigare
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framgangar eller misslyckanden, men som hela tiden méaste under-
héllas och kommuniceras.

Hur forklarar vi dd den rddande situationen med ett forhallan-
devis hogt fortroende? Resan i kommunikation, sa som den beskri-
vits i den har boken, pekar pé en rad faktorer som haft betydelse
for utvecklingen av fortroendet. Tre av dem beddmer vi som sir-
skilt betydelsefulla: Det kontinuerliga arbetet med att vara trans-
parent och samtidigt forsoka skapa tydlighet och forutsagbarhet,
att anpassa kommunikationen till respektive malgrupp och den
framgangsrika krishanteringen under 2008. De tva forsta kan ses
som delar i ett ldngsiktigt arbete medan det tredje snarare utgor
en punktinsats under en specifik krisperiod. Framgangarna inom
respektive omrdde har bildat en positiv spiral av fortroende. Lar-
domar i kommunikationen fran tidigare perioder lade grunden och
bidrog till en effektiv kommunikation under krisen vilket i sin tur
bidrog till ett 6kat fortroende. Har foljer ndgra av ingredienserna i
denna fortroendeskapande kommunikation.

Transparens, tydlighet och forutsagbarhet

Transparens kan vara en genvig till fortroende da leveransen tar
tid. Riksbankens erfarenhet ar att transparensen maste kombine-
ras med tydlighet och forutsagbarhet, annars riskerar den att bli
kontraproduktiv. Forutsagbarhet uppnas genom att kontinuerligt
leverera det man sagt att man ska gora, och genom att kommuni-
cera det pa ett forutsdagbart satt. Ett stabilt kommunikationsverk
dar det tydligt framgér vilken information som kommer att ges,
pa vilket satt och nar, ar viktigt och har utgjort en bra grund for
kommunikationsarbetet i Riksbanken. Pa sa vis etableras normer
och kommunikationen institutionaliseras. Ska man dndra normer
madste en organisation som Riksbanken »valla« vil, fora dialog och
gradvis genomfora forandringar. Av vér resa i Riksbankens kom-
munikation kan vi konstatera att det inte racker med transparens
for att skapa en bra kommunikation och att det kan uppsta en mot-
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sattning mellan transparens och tydlighet och mellan transparens
och forutsiagbarhet.

Att forsta malgruppernas logiker

Fore 1992, da penningpolitiken under langa perioder handlade om
att uppratthalla en fast valutakurs och det fanns betydande regle-
ringar av de finansiella marknaderna, fanns inte behov av kom-
munikation pd samma sitt somidag. Riksbanken hade inte samma
sjalvstandighet och det fanns inte ndgot tryck utifran att 6ka trans-
parensen. Med sammanbrottetav den fasta vaxelkursen, inflations-
malspolitiken, okad sjalvstindighet och ett alltmer transparent
och medialiserat samhalle har forutsittningarna och behovet av
information och kommunikation dndrats radikalt. Det blev en stor
omstallning att »ldra kdnna« malgrupperna och samtidigt »lara
upp« demidet nya sattet for Riksbanken attarbeta. Skiftet innebar
ocksd en starkare paverkan utifran, i form av olika mélgrupper som
agerar utifrdn sina perspektiv eller logiker

Slapp in kommunikatdrerna i finrummet

Kommunikation dr en karnverksamhet och kommunikationen
madste vara en del av beslutet redan fran borjan i processen. Kom-
munikation dr inte en avslutande poleringsfunktion. Kommunika-
torerna bor vara med fran borjan, inte bara for att de ska forstd vad
som beslutas, men for att kunna paverka vad som beslutas. Om det
inte gar att forklara beslutet pa ett begripligt satt kanske beslutet i
sig inte var sa lyckat.

En institution som Riksbanken verkar i en fortroendebransch.
Fortroendet starks av att en organisation kan uppvisa bred kompe-
tens och att experterna kan kommunicera externt, det behovs fler
medarbetare som har vilja till och kunskap om kommunikation,
an enbart bankens kommunikatorer. Det har sattet att arbeta stal-
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ler hoga krav pa kontinuerligt kommunikationsarbete och utvard-
ering av kommunikationen.

Kommunikatorerna kan bara skapa ett effektivt kommuni-
kationsarbete om de erhéller en viss status inom organisationen.
Det har de tillagnat sig genom att visa att de har ett mervarde och
darmed fatt tilltrade till de forum dér besluten diskuteras och fat-
tas, istdllet for att enbart arbeta med paketering och distribution
av budskap i redan fattade beslut. Kommunikationsperspektivet,
och darmed ocksd medielogiken finns alltid med, buren av kom-

munikatorerna.

Transparens kraver ledarskap och disciplin

Viharhaftsomutgangspunktatttransparensar viktigt for att bygga
fortroende, i synnerhetiverksamheter dir kommunikationen utgor
ett centralt verktyg. Men det ar ett verktyg som kraver handlag,
planering och stindig utvardering. Walk the talk ar ett rad att f6lja,
men det finns fa rdd om hur man ska talk the talk. Som Alan Blinder

skriver:'%

Centralbanker kan forstas vara bra eller ddliga pa att gora uttalanden
och ingen har hittills formulerat ett antal tydliga principer (in mindre
en tydlig praxis) for en »optimal« kommunikationsstrategi, vad nu det
kan vara [...| llla utformad eller genomférd kommunikation kan gora
mer skada an nytta. Det ar darfor inte sjalvklart att det alltid ar battre

atten centralbank sager mer.

Svérigheten ligger i att kommunikationen ar en 0msesidig och stan-
digt pdgdende process mellan Riksbanken och dess intressenter. Det
forutsatter badde formell och relationell dialog dar det standigt finns
utrymme for fortydligande, repeteringar och svar fran Riksbankens
experter. Det finns inte utrymme for spontanitet eller underhand
givande information. Den omfattande kommunikationen fran
Riksbanken kraver en noga planerad och disciplinerad kommu-
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nikationsgivning. Detta kan upplevas som en paradox, att en mer
oppen och transparent bank kraver en mer formell, genomtankt

och styrd kommunikation.

Transparensen har ett pris

Efter att ha hyllat transparens som metod for att skapa fortroende
vill vi ocksa peka pa dess baksidor. Fram till december 2011 kan vi
konstatera att Riksbankens modell for kommunikation, dar trans-
parens, tydlighet och forutsdgbarhet har varit viktiga ingredienser,
har fatt positiva effekter pd fortroendet for saval Riksbanken som
dess talespersoner. Inom Riksbanken menar man att kommunika-
tionsarbetet ar standigt pdgdende, att man inte kan stanna upp och
hivdaattmanar »klar« Detdrettevighetsarbeteatthittaen balans
mellan transparens, tydlighet och forutsagbarhet. Ju mer 6ppen
Riksbanken ar, ju mer information den publicerar, desto mer arbete
maéste laggas pa att samtidigt vara tydlig och att inte 6verraska med
»ovallade« beslut, analyser eller férandringar.

Det finns ett antal risker med transparens — den har ett pris.
Transparensen kan bli kontraproduktiv. Det finns en risk med att ge
for mycket information. Den kan devalvera de centrala budskapen
och som vi beskrev i kapitel 4 finns viktiga avvagningar att gora nar
det galler information och kommunikation om risker och sarbar-
heter i det finansiella systemet. Kommunikationen inom omradet
finansiell stabilitet far inte skapa osdkerhet vare siginormala tider
eller nar det 4r kris. Men samtidigt kan bristen pa transparens leda
till 6kad osdkerhet.

Vidare tar transparens tid och resurser i ansprak, att publicera
allt ger sdllan utdelning i relation till de kostnader som uppstar.
Med erfarenhet av kommunikationsarbetet inom Riksbanken ser vi
en risk for att passera gransen for »optimal « information och kom-
munikation. Var den gransen gar ar oklart men vi tror den finns dar.
For mycket information riskerar att uppmarksamheten fran viktiga
malgrupper i avgorande moment gar forlorad. Att aktorer inom
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malgrupper helt enkelttrottnar pa Riksbanken och slutar dgna den
samma intresse. [ en vardaglig situation kanske inte det har sa stor
betydelse, men det far inte ske under en kris nar Riksbanken ar
beroende av att fa malgruppernas uppmarksamhet och fortroende
for att till exempel kunna bibehélla stabilitet i det finansiella sys-
temet eller for att kunna fora inflationen tillbaka till malet om den
avviker kraftigt.

Att vara vidoppen ar resurskravande, ska man dessutom vara
tydlig och forutsdgbar, vilket ar det som vianser skapar fortroende,
kravs an mer arbete och resurser. Riksbanken har haft anledning
att omprova, allt mdste inte publiceras pd webben, direktionens
ledamoter maste kanske inte halla lika manga publicerade tal varje
ar. Det kanske ar effektivare med ett antal dialogméten som kraver
mindre resurser och blir tydligare. Om informationen ar 6verflodig
borde dock inte ett bortfall av informationen eller informationska-
nalen per se orsaka fortroendetapp.

Transparens och oenighet maste »vardas«

Transparensen nar det géller Riksbankens penningpolitiska beslut
synliggor ocksa oenigheten i Riksbankens direktion. Oenighet kan
vara fortroendeskapande, men nar mer fokus satts pa konflikter mel-
lanbeslutsfattarnaidirektionenblir deten utmaning for Riksbanken
attkommunicera detta pd ett satt som inte raserar eller minskar for-
troendet. Den risken menar vi 0kar genom att Riksbanken verkarien
medialiserad omvarld. En fraga som aktualiseras 4r om oenigheten i
penningpolitiken sa har langt har paverkat fortroendet for Riksban-
kens penningpolitik. Det har i alla fall varit ett Aterkommande tema
i Riksbankens egna medieanalyser under de senaste aren. Aven om,
som vi konstateradetidigare, detallmanna fortroendet for Riksban-
kens som institution och for dess verksamheter fortsatt ar hogt, finns
asikten attoenighetenar ett problem. En del aktorer pa de finansiella
marknaderna har ansett att oenigheten nu gatt for langt och att den
langsiktigt kan forsimra Riksbankens trovirdighet.
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Under varen 2011 gjorde Riksbanken en ny malgruppsanalys'®'

dar det ocksa framkommer en del kritik fran olika malgrupper om
direktionens oenighet. Riksdagsledamoter i undersokningen anser
det markligt att direktionsledamoterna kan dra sa olika slutsatser
utifrdn samma grundinformation. Majoriteten av de intervjuade
riksdagsledamoterna anser nu att Riksbanken ar s 6ppen som det
gar att vara. Aven de intervjuade i malgruppen finansmarknaden
anser att de olika uppfattningarna bland direktionsmedlemmarna
ar negativ for fortroendet for Riksbanken. Det penningpolitiska
budskapet har blivit otydligare. Att direktionsledamoter later sig
intervjuas i medierna och torgfor sina uppfattningar via tal gor det
svart for marknaden att veta vad som ska tolkas. De har tongéng-
arna gar igen inom mélgruppen myndigheter. Den enda malgrupp
som i stort sett inte kommenterar detta ar journalisterna, kanske
inte s forvanande da det ju dr denna malgrupp som »tjanar« pa
konflikter och motsattningar.

Det ar en utmaning att hantera oenigheten inom direktionen, sa
som den framstalls i medierna. Den ardar, och den ska vara dar. Det
vore konstigt om ledamoterna alltid var 6verens om beslutet. Men
den skapar osikerhet genom att den lyfts fram som en svaghet. A
ena sidan ska processen vara demokratisk och transparent och det
innebar ett synliggorande av oenigheten inom direktionen. Syftet ar
attunderlitta analysenav beslutsprocessen. A andra sidan kommer
medielogiken alltid att framstalla oenigheten som en potentiell risk
snarare an en mojlighet till nyansering av en komplex verklighet.

Finns nagot att hamta fér andra?

En central forutsattning for Riksbankens verksamhet ar dess sjalv-
standiga stallning, som myndighet under riksdagen. Riksbanken ar
sannolikt, med statsvetaren Bo Rothsteins terminologi, en univer-
sell institution. Ett kdnnetecken for de universella institutionerna ar
att ingen politisk eller ekonomisk grupp har anledning att forsvara
dem. Detblir darfor s mycket viktigare attinstitutionen bygger och
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vardar ett sd starkt fortroende hos medborgarna att ingen politiker
eller annan gruppering vagar ge sig pa den. Sarintressen kan leda
till en logik dar universella institutioner ifragasatts. Och lagar kan
andras. Detta i synnerhet om det inledningsvis finns ett bristande
fortroende for hur institutionen skoter sina uppgifter.

Det fortroendebyggande kommunikationsarbetet har darmed
inneburit bide mal och medel for att bevara och starka Riksban-
kens sjalvstandighet. Installningen att det ar Riksbankens plikt
som myndighet att vara tillganglig for medborgarna, och dessutom
med ambitionen att gora sig forstddd bland medborgarna, ar dock
nagonting som vi tror att fler myndigheter och organisationer delar.
Har menar vi att transparens som metod i kombination med tydlig-
het och forutsagbarhet kan generera legitimitet, trovardighet och
effektivitet sd som vi beskriverikapitel 2. Det borde i forlangningen
rimligen forbattra relationen och fortroendet mellan en myndighet
och dess malgrupper.

Fragan dr dd om detta dr en metod som kan tinkas tillimpas
pa samma satt i andra samhallenan det svenska. Sverige ar ett land
med hog sa kallad sval tillit, det vill sdga ett land dar manniskor i
hog grad litar pa framlingar. Grunden till det ligger, enligt Roth-
stein, iden brett utbredda tilltrontill det offentliga, till myndigheter
och till en rdttvis och neutral rattsapparat. Svenskar har redan fran
borjan en storre benagenhet att lita pd myndigheter. Transparens
och tydlighet inom en myndighet erbjuder starkt fortroende nar
det blir tydligt for medborgarna att myndigheten bade utfor sitt
uppdrag och gor det pa ritt satt. Sverige ar ett samhaille som har en
ling historia och tradition av éppenhet i det offentliga samtalet.'®
Riksbankens sattatt kommunicera idag ligger val i linje med den
traditionen. Kan man d4 tanka sig att den svenska modellen skulle
kunna utgora ett framgangsrecept dven for utlindska centralban-
ker, som verkar i en helt annan miljo med exempelvis en betydligt
lagre social tillit? Vi tror det. Samma mekanismer som ligger till
grund for krav och forvantningar om en 6kad transparens i svensk
offentlig och privat sektor forekommer ocksa i andra lander. De
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kanske inte ser precis lika ut men de finns dar. I manga centralban-
ker pagar resan mot 6kad transparens, och resan tycks gd snabbare
isparen av den senaste finansiella krisen.

Avslutningsvis atervander vi till ett citat fran inledningen: Cen-
tralbanken arskyldigallmaheten 6ppenhetoch att kunnastallastill
svars for sitt agerande. | bada fallen handlar det i grund och botten
omkommunikation.'"”’ Till det har vi utifran fallet Riksbanken gjort
erfarenheten att kommunikationarenkarnverksamhet. Och foratt
denska fungeraval kravsinte baratransparensutan ocksa tydlighet
och forutsagbarhet. Fortroendebyggande kommunikation formu-
leras i samspelet mellan Riksbanken och dess mélgrupper, i formell/
institutionell kommunikation liksom i dialog. Fortroende grundar
sig i Riksbankens formaga att kommunicera kompetens, leverans,
transparens och god vilja pd ett tydligt och forutsagbart satt.
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