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En lardom i Redogodrelse for penningpolitiken 2022 var att Riksbanken
skulle kunna anvanda scenarier i storre utstrackning i sin penningpolitiska
analys och kommunikation. Under 2023 publicerade darfor Riksbanken
l6pande scenarier i den penningpolitiska rapporten fran april och framat.

Syftet med scenarierna var att illustrera att utvecklingen var osaker, att
peka pa osdkerhetsfaktorer som Riksbanken hade sarskilt fokus pa och
att indikera hur den penningpolitiska planen skulle kunna behdva
forandras om osdkerhetsfaktorerna materialiseras. | den har
fordjupningen beskrivs de scenarier som Riksbanken anvande sig av och
hur de integrerades i penningpolitiken.

Scenarierna var viktiga for den penningpolitiska kommunikationen av
flera skal. Ett centralt budskap var att om inflationen blev ovantat hog
skulle det betraktas som ett stérre problem &n om den blev ovantat lag.
Det betydde att penningpolitiken snabbt skulle stramas at ytterligare om
inflationen 6verraskade pa uppsidan, medan en lite mer avvaktande
hallning skulle gélla vid 6verraskningar pa nedsidan. De olika scenarierna
illustrerade samtidigt att inflationen kan bli ovantat hog eller 1ag av flera
olika skal, vilket gor det svart att sdga pa forhand exakt hur
penningpolitiken skulle reagera.

Mer symmetrisk riskbild kring inflationen under 2023

Riksbanken publicerade scenarier vid ett par tillfallen under 2022, dven om de inte var
en del av den I6pande analysen och kommunikationen pa samma satt som under
2023. Under 2022 hade inflationen genomgaende blivit hogre an forvantat, vilket
gjorde att scenarierna da var fokuserade pa en ovantat hog inflation. Under varen
2023 kunde Riksbanken konstatera att riskbilden kring hur inflationen skulle utvecklas
hade blivit mer symmetrisk, alltsa att sannolikheten fér en ovantat lag och ovantat
hog inflation hade blivit mer likartad. Darfor visades i de penningpolitiska rapporterna
fran april och framat tva scenarier: ett med en ovéntat hog inflation och ett med en
ovantat 1ag.*® De faktorer som i scenarierna drev inflationsutvecklingen varierade
daremot mellan de penningpolitiska rapporterna.

48 Scenarierna baserades pa simuleringar i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA.
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Nagra av osdkerhetsfaktorerna som Riksbanken identifierade under 2023 avseende
den svenska inflationsutvecklingen var

e inflationsférvantningarna bland hushall och foretag

e |6nebildningen

e kronans utveckling och vaxelkursens genomslag pa inflationen
e globala utbudsstérningar

e fbretagens prissattningsbeteende

e  konjunkturrisker som indirekt paverkar inflationen

En 6versikt av scenarierna under april-november

I den penningpolitiska rapporten i april konstaterade Rikshanken att den faktiska
inflationen hade borjat sjunka tillbaka och att 6verenskommelsen kring ett nytt
industriavtal hade minskat risken for en pris-lonespiral ganska patagligt. Den mer
balanserade riskbilden kring inflationen motiverade att diskutera mojligheterna till
bade en ovantat hog och en ovantat lag inflation.

| scenariot med en ovantat hog inflation antogs de bidragande orsakerna till
utvecklingen vara inflationsférvantningarnas utveckling och féretagens prissattnings-
beteende. Aven om de ldngsiktiga inflationsférvantningarna hade varit férankrade
kring malet under perioden med hog inflation var de kortsiktiga forvantningarna
fortsatt pa hoga nivaer. Samtidigt visade enkéater, exempelvis Riksbankens egen
foretagsundersokning, att manga foretag planerade att hoja sina priser ovanligt
mycket. | scenariot antogs att realekonomin skulle utvecklas i linje med prognosen.

Om penningpolitiken inte skulle reagera pa den ovantat hoga inflationen antogs att
fortroendet for inflationsmalet skulle férsvagas, sa att pris- och I16nebildningen
paverkades negativt. Inflationen skulle da bli varaktigt hogre dn malet under de
kommande aren. Om penningpolitiken ddremot direkt stramades at mer an i huvud-
scenariot skulle det finnas goda mojligheter att stabilisera inflationen kring malet.
Ekonomins aktorer skulle da fortsatta ha tilltro till att Riksbanken skulle far ner
inflationen till malet inom en rimlig tid, och féretagens prishojningar skulle darmed
mattas av. Den hogre styrrantan skulle dock ocksa ddmpa den realekonomiska
utvecklingen. Men jamfért med att inte reagera med penningpolitiken inledningsvis,
och i stéllet behdva hoja styrrantan i ett senare skede, bedémdes de realekonomiska
kostnaderna vara sma.

Det fanns i april allt starkare indikationer pa att de storsta prisékningarna var forbi.
Priserna pa energi och ravaror hade sjunkit patagligt. Dessutom hade efterfragan i den
svenska ekonomin bromsat in tydligt. En betydande del av de tidigare stora kostnads-
okningarna hade valtrats over till konsumentledet. Men det kunde samtidigt inte
uteslutas att snabbt sjunkande kostnader pa motsvarande satt skulle kunna ge en
storre dampande effekt &n normalt pa konsumentpriserna, sa att inflationen blev
ovantat |ag. | det alternativa scenariot med lagre inflation antogs ocksa realekonomin
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utvecklas svagare an i prognosen, eftersom en svagare efterfragan skulle gora det
svarare for foretagen att hoja sina priser. Riksbanken hade tidigare kommunicerat att
en lagre inflation an vantat vore ett betydligt mindre problem an en fortsatt ovantat
hog inflation. Darfor skulle det sannolikt kravas att inflationen blir lagre @n vantat
under en lite langre period innan penningpolitiken skulle laggas om.

I den penningpolitiska rapporten i juni tog scenariot med hogre inflation an vantat
sin utgangspunkt i en ovantat svag krona, kombinerad med ett storre vaxelkurs-
genomslag. Scenariot med lagre inflation dn vantat liknade det som presenterades i
april.

| scenariot med en ovantat hog inflation antogs att kronan skulle fortsatta att
forsvagas i kombination med ett stérre vaxelkursgenomslag pa importpriser och
inflationen. Liksom i april beddmde Riksbanken att det skulle finnas starka skal for
penningpolitiken att reagera med en hogre styrranta om inflationen visade sig bli
ovdntat hog. En viktig podng som Riksbanken lyfte fram var att den stramare
penningpolitik som stabiliserar inflationen kring malet inte innebar att kronans kurs
kom tillbaka till samma niva som i prognosen. Det avspeglade att penningpolitiken
fokuserar pa inflationsmalet och inte pa att uppna en specifik niva pa kronkursen. Den
hégre styrrantan skulle ocksa dampa realekonomin. Men precis som i april bedomdes
de realekonomiska kostnaderna skulle bli sma om man reagerade direkt jamfért med
att avvakta och behodva hoja styrrantan i ett senare skede.

Scenariot med lagre inflation liknade det i april i betydande utstrackning och horde
samman med féretagens prissattningsbeteende: Snabbt sjunkande kostnader skulle
kunna ge en storre dimpande effekt dn normalt pa konsumentpriserna. | det
alternativa scenariot antogs dven att realekonomin skulle utvecklas svagare an i
prognosen. Precis som tidigare bedomdes att det sannolikt skulle kravas att
inflationen blev lagre dn vantat under en lite langre period innan styrrantan sanktes.

| den penningpolitiska rapporten i september var scenarierna pa ett tydligare satt dn
tidigare kopplade till riskerna for den realekonomiska utvecklingen. Scenariot med
ovantat hog inflation antogs da vara resultatet av fornyade utbudsstérningar i den
globala ekonomin. | det scenariot antogs att den realekonomiska utvecklingen skulle
bli svagare an i prognosen samtidigt som inflationen blev hogre, alltsa det normala
monstret vid utbudsstorningar. Scenariot med ovéntat Iag inflation var istéllet kopplat
till en svagare efterfragan i ekonomin.

Aven om utbudsstérningar i teorin innebar en avvigning mellan att hantera en
svagare realekonomi och en hogre inflation, antogs att penningpolitiken behdévde
reagera direkt om inflationen blev ovantat hog, for att pa sa vis minska risken for att
fortroendet for inflationsmalet skulle forsvagas. Ett konkret alternativ visades dar
Riksbanken inledningsvis inte reagerade med en stramare penningpolitik, men i stallet
tvingades gora det sa smaningom. Aven om realekonomin p3 kort sikt skulle ha
utvecklas starkare, sa skulle utvecklingen pa langre sikt ha blivit svagare i det
alternativet. Det hanger samman med att det skulle ha kravts stora rantehéjningar for
att aterstalla fortroendet for inflationsmalet nar inflationsforvantningarna val hade
borjat driva ivag uppat.
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Scenariot med lagre inflation &n vantat antogs vara relaterat till att efterfragan blev
svagare an i Riksbankens prognos. Det skulle kunna ha orsakats av bade globala och
inhemska faktorer. Nar efterfragan sjunker minskar bland annat mojligheterna for
foretagen att fora Over sina 6kade kostnader till konsumentpriserna. Inflationen skulle
darfor bli lagre. Precis som tidigare antogs att det da skulle drdja en tid innan
styrrantan skulle sénkas, aven om inflationen blev ovantat lag.

I den penningpolitiska rapporten i november utgick scenariot med en ovantat hog
inflation aterigen fran foretagens prissattning. Det antogs att foretagen 6kade sina
marginaler for att uppratthalla sin Ionsamhet. Pa sa vis blev inflationen ovéntat hog.
Det andra scenariot var aterigen kopplat till risker for en svagare efterfragan.

| scenariot med ovantat hog inflation antogs att féretagen inte anpassade sina priser
efter sina kostnader utan i stdllet kade sina marginaler. Genom att i ett tidigt skede
hoja styrrantan skulle Riksbanken dels dampa efterfragan sa att foretagen inte kunde
hoja priserna som planerat, dels undvika att den hogre inflationen gav upphov till
hogre inflationsforvantningar och en stigande 16nedkningstakt i ekonomin. Precis som
tidigare framhavdes att de realekonomiska kostnaderna av att strama at
penningpolitiken pa kort sikt var mindre &n vinsterna pa langre sikt.

Liksom i september antogs anledningen till att inflationen blev lagre an i huvud-
scenariot vara en ovantat svag efterfragan. Att saval efterfragan som inflationen blev
lagre dn vantat innebar i teorin entydigt att penningpolitiken skulle behéva bli mer
expansiv. Men i den radande situationen komplicerades avvagningen dnda av att
inflationen under en period hade legat hogt 6ver malet. Darfor antogs i scenariot att
Riksbanken inte omedelbart skulle borja sanka rantan utan vanta en tid med detta.

Scenarierna har varit anvandbara i den penningpolitiska
analysen och kommunikationen

Ett viktigt budskap fran de olika scenarierna var att Riksbanken skulle reagera med
penningpolitiken pa ett annorlunda satt om inflationen blev ovantat hog i forhallande
till om den blev ovéntat |13g. Det beror pa den besvérliga perioden med en inflation
hogt 6ver malet. Ytterligare ett viktigt budskap var vikten av att reagera i tid om
inflationen skulle bli ovantat hég. De kostnader som ar férknippade med att avvakta
och i stallet behdva hoja rantan senare kan bli mycket héga for ekonomin.

Riksbanken bedoémer att scenarierna har varit mycket viktiga for att beskriva for
allmanheten att den ekonomiska utvecklingen ar osaker och att penningpolitiken kan
behova reagera om utsikterna visar sig avvika fran tidigare bedémningar. Pa sa vis kan
aktorerna i ekonomin vara battre forberedda pa att penningpolitiken kan férandras.
Samtidigt har Riksbanken varit noga med att papeka att det ar svart att veta exakt hur
man kommer att agera i framtiden om inflationen avviker fran prognosen. De olika
scenarierna har tydligt illustrerat att inflationen kan bli hogre eller lagre an vantat av
olika skal och med olika konsekvenser for den reala ekonomin.
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