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Om risk, osakerhet och geoekonomisk
fragmentering?

De senaste fem aren har varit ovanligt turbulenta. Vi har genomlevt den varsta
pandemin pa hundra ar, Ryssland har invaderat Ukraina och USA har startat
handelskonflikter med flera av sina viktigaste handelspartners, daribland Kina och
EU. Vi har ocksa haft en period med mycket hog inflation som nu dessbattre har
sjunkit tillbaka till normala nivaer, se diagram 1.

De senaste manaderna har osdkerheten i den globala ekonomin 6kat kraftigt, inte
minst till féljd av USA:s nya handelspolitik. | var senaste Penningpolitiska
uppdatering, som vi publicerade i férra veckan, bedomde vi att utvecklingen i
omvarlden — och i synnerhet da den férhojda osdkerheten — dampar
konjunkturutsikterna i Sverige. Detta talar i sin tur for att inflationen pa sikt kan bli
lagre an i var senast publicerade prognos fran mars. Men vi framholl ocksa att det
finns flera riskfaktorer, exempelvis kopplade till féretagens globala vardekedjor,
och att inflationen darfér mycket val kan bli ovdntat hog.

Detta illustrerar pa ett nastan 6vertydligt satt att konjunktur- och
inflationsutsikterna alltid ar osakra, och det finns flera orsaker till detta. En sadan
ar att vara modeller inte kan fanga alla de komplexa samband som kdnnetecknar
verkliga ekonomier. Det kan vara osdkerhet om politiska beslut eller hur
utvecklingen i omvarlden paverkar den svenska ekonomin. Men oavsett orsak sa
kan vi inte exakt veta vad vi har for inflation om tva ar eller hur férandringar i
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ANFORANDE

styrrantan paverkar inflationen. Pandemin paminde oss ocksa om att det da och
da intraffar oférutsdgbara handelser som kan fa stora ekonomiska konsekvenser.

Att osdkerhet &r en viktig del av den penningpolitiska analysen ar forstas ingen
nyhet. Det har tidigare papekats av atskilliga ekonomer och centralbanker, bland
andra den tidigare Fed-chefen Alan Greenspan:?

“Uncertainty is not just an important feature of the monetary policy landscape; it
is the defining characteristic of that landscape.”

Men dven om risker och osdkerhet alltid har varit en del av den penningpolitiska
miljon ar det inte sjalvklart hur penningpolitiken bast bor hantera dem. Idag ska
jag dels redogora for nagra lardomar fran den akademiska litteraturen, dels
beskriva hur vi i praktiken hanterar risk och osdkerhet i den penningpolitiska
rapporten och beslutsprocessen. Jag ska dven diskutera de allt storre geopolitiska
riskerna och den tilltagande geoekonomiska fragmenteringen, det vill sdga att den
globala ekonomin delas upp i rivaliserande block.

Skillnaden mellan risk och osdakerhet

| den akademiska litteraturen gor en del forskare skillnad mellan begreppen risk
och osdkerhet.? Risk handlar dad om handelser dir sannolikheten fér de mojliga
utfallen ar kand eller kan berdknas utifran historiska data, ekonomiska modeller
eller erfarenhet. Exempel pa risker brukar ofta tas fran forsakrings- eller
spelvarlden, eftersom sannolikheterna for olika utfall ar kanda eller kan berdknas i
dessa fall.

Begreppet osdkerhet brukar anvdandas for handelser dar sannolikheter inte kan
beriknas.* Det kan vara sddant som pandemin, Rysslands fullskaliga invasion av
Ukraina eller borskraschen 1929. Osakerheterna kan alltsa vara av olika slag,
exempelvis dr osakerheten om hur borsen utvecklas annorlunda an osdkerheten
om ndr ndsta pandemi bryter ut.

Osédkerheten om bérsutvecklingen paminner om den osakerhet som Riksbanken
moter i sitt prognosarbete. Sannolikheterna och utfallen for till exempel den
framtida inflationen kan sdgas vara nastan, men inte helt, kinda. Normalt sett kan
vi ocksa prognostisera inflationen nagorlunda val. Men det intraffar forr eller

2Se A. Greenspan “Monetary policy and uncertainty: Adapting to a changing economy”, symposium,
Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole 2003.

3 | Riksbankens kommunikation anvands denna distinktion mellan risk och osédkerhet inte s ofta,
atminstone inte explicit.

4 Ibland kallas denna osdkerhet for “Knightian uncertainty”, se F. Knight Risk, Uncertainty, and Profit,
Houghton Mifflin Company, Boston, 1921.
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senare en handelse med stora effekter pa inflationen som varken vi eller nagon
annan kunde foérutse. Dessa handelser kallas numera ofta for “svarta svanar”, ett
begrepp som myntades av férfattaren och matematikern Nassim N. Taleb.’

En svart svan kan vara allt fran en borskrasch till en naturkatastrof eller en
pandemi, men vissa saker ar gemensamma. En svart svan ar oférutsagbar
eftersom ingen kdnd information kan anvandas for att forutsaga nar den intraffar.
Typiskt sett far den stora konsekvenser for ekonomin och samhallet. Dessutom,
nar den val har intraffat 4r det manga som fragar sig varfér man inte sag den
komma och varfér man inte var battre forberedd. Taleb exemplifierar en svart
svan med det sa kallade kalkonproblemet, fritt 6versatt:

”Kalkoner lever en till synes bekymmersfri tillvaro pG en bondgdrd. De blir vél
omhdndertagna och de far mat flera gdnger om dagen. Detta upprepas dag ut och
dag in. Efter ett tag bérjar kalkonerna ta detta som intdkt for att alla framtida
dagar kommer att vara lika bekymmersfria. Men en dag dr inte allt som vanligt.
Det dér Thanksgiving.”

Tre forhallningssatt till risk och osdkerhet

Penningpolitiska beslut praglas oftare av osakerhet &dn av risker. Det &r fa
situationer dar sannolikheterna for olika utfall ar helt kdnda eller kan berdknas.
Centralbanker kommunicerar visserligen ofta i termer av risker, men inte sallan
finns det dven i dessa fall ett matt av osdkerhet med i bilden. | sjdlva verket finns
det en skala mellan héndelser dar vi med ratt stor sdkerhet kanner till
sannolikheten for olika utfall och hdandelser dar vi inget vet om sannolikheterna.

Principiellt bor risk och osakerhet hanteras pa olika satt i beslutsfattandet. Risker
kan vi hantera genom att berdkna osakerhetsintervall kring prognoserna eller visa
scenarier for olika mojliga utfall. Men detta ar svarare att gora nar det handlar om
osdkerhet. Vissa menar att i dessa fall kan intuition och enkla tumregler vara
minst lika bra.® Inom penningpolitiken anvinds ofta den s& kallade Taylor-regeln,
en enkel tum- eller handlingsregel for styrrdntan.” Man kan dock inte forvénta sig
att tumregler ger en god vagledning i alla situationer. Penningpolitiska beslut
baseras pa en rad olika faktorer och svara avvagningar som inte helt gar att fanga i

5Se N. N. Taleb The black swan: The impact of the highly improbable, Penguin Books, London, 2010.

6 Se G. Almqvist “Om risk och osdkerhet”, i Risker och riskhantering i néringsliv och samhdille, Red. Richard
Wahlund, SIR, Stockholm School of Economics Institute for Research, 2016.

7Se J. Taylor “Discretion versus Policy Rules in Practise”, Carnegie-Rochester Conferences Series on Public
Policy 39, 1993. Se dven M. Jonsson och G. Katinic ”Ar den svenska penningpolitiken i linje med
Taylorregeln?”, Ekonomiska kommentarer 2017:4, Sveriges riksbank.
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enkla regler. Detta galler sarskilt i krissituationer da det ofta kravs snabba och
kraftfulla insatser.

Pa ett grundldggande plan finns det tre satt att forhalla sig till risk och osakerhet.
Man kan agera mer forsiktigt, kraftfullare eller helt bortse fran den. Den senare
strategin forekommer ganska ofta i den akademiska litteraturen om
penningpolitik och bendmns ”sdkerhetsekvivalens” 2 Strategin kan harledas ur
vissa restriktiva antaganden om ekonomins satt att fungera och later i férstone
inte sarskilt rimlig. Varfor skulle nagon beslutsfattare vilja bortse fran osakerhet?
Men i sjalva verket kan sdkerhetsekvivalens vara en relevant utgangspunkt da
man funderar éver hur penningpolitiken bast kan bedrivas. Den kan svara pa
fragan: hur skulle vi ha agerat om vi inte alls brydde oss om osakerhet? Det ar
forst nar man analyserat den fragan som man kan ga vidare och pa ett precist satt
definiera det problem som &ar fokus for dagens diskussion: hur bor sjalva
osakerheten paverka de beslut vi fattar om penningpolitiken?

Att agera forsiktigare och mer gradvis ar kanske det vanligaste sattet att hantera
osikerhet pa och kallas ofta kort och gott fér ”forsiktighetsprincipen”.’ Den
baseras pa insikten att centralbanker kan paverka osdkerheten i ekonomin genom
sitt agerande. Om man till exempel dr osdker pa hur starkt genomslag
penningpolitiken far pa inflationen, kan det vara motiverat att gradvis dndra
styrrantan. Om man i stallet agerar kraftfullt kan det leda till stora variationer i
inflationen och darmed till 6kad osdkerhet i ekonomin.

Dagens situation ar ett exempel pa nar det finns skal att tillampa
forsiktighetsprincipen. Osdkerheten i den globala ekonomin har som sagt 6kat
kraftigt sedan det amerikanska presidentskiftet. Utvecklingen ar mycket svar att
beddma och det finns flera maojliga scenarier for inflationsutvecklingen framover.
For att fa en nagot battre bild av inflations- och konjunkturutsikterna ar det darfor
[ampligt att avvakta och invdnta mer information. Om férutsattningarna snabbt
skulle dndras finns férstas mojligheten att da agera mer kraftfullt.

Ett forsiktigare agerande kan ocksa vara motiverat om effekterna pa ekonomin
inte kan observeras forran i efterhand och om nyinkommen statistik ar osaker. Ju
mer osdker den senaste informationen ar, desto mindre vikt bér man lagga vid
denna och desto stérre vikt vid historiska samband och observationer.*
Centralbanker uppfattas ibland som att vara lite “sena pa bollen”, men det kan

8 Se J. Alsterlind “Hur kan penningpolitiken ta hansyn till osakerhet och risk?”, Penning- och valutapolitik 3,
Sveriges riksbank, 2015.

9Se W. Brainard “Uncertainty and the effectiveness of policy”, American Economic Review Papers and
Proceedings 57, 1967.

10 Se M. Apel, M. Nessén, U. Soderstrom och A. Vredin “Olika satt att bedriva inflationsmalspolitik — teori
och praktik”, Penning- och valutapolitik 4, Sveriges riksbank, 1999.
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finnas goda skal att vara det. Det finnas alltid en osakerhet om nar ett
beslutsunderlag ar tillrackligt. En viktig del i det penningpolitiska beslutsfattandet
handlar just om en avvagning mellan att invanta ny information och att agera

beslutsamt pa den information som ar tillgénglig.

Ett snabbt och kraftfullt agerande ar motiverat nar risken for riktigt daliga utfall
ar stor. ! Det kan vara en férsvagning av fértroendet for inflationsmalet eller att
styrrantan riskerar att hamna néara den nedre grénsen. Tva nyligen intraffade
handelser dar ett kraftfullt agerande var motiverat ar dels den globala
finanskrisen 2008, dels pandemiutbrottet 2020.

Under finanskrisen sankte Riksbanken styrrantan betydligt snabbare och
kraftfullare an vad det historiska beteende motiverade. Dessutom var
stérningarna i det finansiella systemet sa stora att penningpolitikens genomslag
pa finansmarknaderna riskerade att bli svagare dn vanligt. Riksbanken behdvde
darfor satta in en rad extraordindra atgarder for att sakerstalla likviditeten i det
finansiella systemet. Att vissa dtgarder ocksa koordinerades med andra
centralbanker understrék hur viktigt det 4r med internationellt samarbete i
sadana situationer. Riksbankens och andra myndigheters kraftfulla atgarder
bidrog till att minska kostnaderna for krisen. Fallen i bade inflationen och BNP
blev mindre och inte lika langvariga som de sannolikt hade blivit med ett
forsiktigare agerande.

Nar pandemin brot ut agerade Riksbanken ocksa snabbt och kraftfullt. Det stod
tidigt klart att denna kris var fundamentalt annorlunda an finanskrisen. De
ekonomiska konsekvenserna av pandemin berodde pa de omfattande atgarder
som kravdes for att minska smittspridningen och inte pa obalanser i det
ekonomiska systemet. Men det innebar samtidigt att utvecklingen var mycket
osaker da det inte fanns nagra tidigare erfarenheter att luta sig mot. Riksbanken
satte in ett paket av atgarder for att sdkra kreditforsorjningen i det finansiella
systemet och for att se till att ranteldget forblev lagt. Atgarderna fran Riksbanken
tillsammans med atgarder fran regeringen och andra myndigheter innebar att vi
kunde uppratthalla kreditférsorjningen och fortroendet for inflationsmalet.
Dessutom kunde de negativa ekonomiska konsekvenserna mer generellt mildras.

1 Se U. Soderstréom “Monetary policy with uncertain parameters”, Scandinavian Journal of Economics 104,
2002.
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Risk och osakerhet i den penningpolitiska rapporten och
beslutsprocessen

Scenarioanalyser och osdkerhetsintervall anvands ofta for att belysa risker och
osakerhet. Riksbanken har en lang historia av att publicera scenarier i den
Penningpolitiska rapporten och formerna for detta har sett lite olika ut under
arens lopp. For ungefar tva ar sedan aterinforde vi, efter nagra ars uppehall, ett
scenarioavsnitt i rapporten. | det avsnittet forsoker vi aven att hantera osdkerhet
genom att satta ett narrativ runt scenarierna — i stallet for att satta sannolikheter

pa de olika scenarierna.

Scenarier kan ocksa vara anvandbara nar osdkerheten ar sa stor att det inte ar
moijligt att gora regelratta prognoser, vilket Riksbanken bedomde vara fallet i
borjan av pandemin. | den Penningpolitiska rapporten i april 2020 publicerades
inga prognoser utan vi resonerade endast kring mojliga handelseforlopp utifran
olika scenarier.

Scenarioavsnittet i rapporten har flera syften. Det hjalper oss i direktionen att
vaga in effekterna av olika risker och osdkerhet i de penningpolitiska besluten.
Scenarierna bidrar till att konkretisera olika risker runt var prognos och gor det
lattare for oss att tdanka igenom hur vi skulle anpassa penningpolitiken om
riskerna materialiseras. Detta bor i forlangningen leda till mer vélgrundade
rantebeslut.

Scenarier har ocksa visat sig vara ett vardefullt pedagogiskt verktyg i den
penningpolitiska kommunikationen. De illustrerar pa ett enkelt satt aktuella risker
och osakerhet, och att vara prognoser darmed ar osakra. | scenarioavsnittet
forsoker vi ocksa belysa hur var penningpolitiska reaktionsfunktion ser ut, for att
pa sa satt bidra till att gbra penningpolitiken forutsdgbar. Det goér vi via de
rantebanor for de olika scenarierna som finns med i figurerna och i resonemangen
om penningpolitiken i den tillhérande texten. Det viktiga héar ar inte att forsdka
forutsaga exakt hur styrrantan kan komma att forandras om en viss storning
intraffar, utan i stallet att férklara vad vi i ett sadant lage skulle forsdka
astadkomma med penningpolitiken. Genom att géra penningpolitiken mer
forutsagbar kan vi férhoppningsvis bidra till att minska den samlade osdkerheten
om den ekonomiska utvecklingen.

Scenarioavsnittet vacker ocksa fragor

Men det kan vara vart att papeka att rantebanorna i scenarioavsnittet ibland
skapar diskussion och ger upphov till en del fragor. Det dr nagot vi ibland fatt
erfara nér den verkliga handelseutvecklingen kommit att likna nagot av vara
publicerade scenarier. Ett par ganger har det da hant att nagra av rapportens mer
initierade lasare undrat varfor vi inte foljt rantebanan i det da aktuella scenariot.
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Ett aktuellt exempel, som jag tror ganska val belyser svarigheterna, ar tva
scenarier som vi publicerade i den penningpolitiska rapporten fran december i fjol
och som handlade om just risken for handelshinder och 6kad geopolitisk oro. | de
scenarierna antogs att USA skulle hdja sina tullar gentemot omvarlden med 20
procentenheter och att alla USA:s handelspartners, daribland EU, skulle svara med
motsvarande héjningar. Dessa atgarder antogs leda till hogre inflation, bade i USA
och i Europa, och till lagre tillvaxt. | ett av scenarierna antogs dessutom en dkad
geopolitisk oro som ytterligare forvarrade situationen, bland annat via starkare
inflationsimpulser. Den penningpolitiska responsen, som illustrerades i
decemberrapporten, innebar att Riksbanken héjde styrrantan for att se till att
inflationen ater stabiliserades vid malet.

Som vi nu vet ligger vissa av antagandena i dessa scenarier tyvarr ganska nara den
verklighet vi nu har att hantera. Sa varfor har Riksbanken da inte hojt styrrantan?
Ett forsta svar pa den frégan ar att det fortfarande kan bli sa att vi ser oss tvungna
att géra penningpolitiken atstramande. En viktig pusselbit ar formodligen
utgangen i de nu pagaende férhandlingarna mellan USA:s regering och EU-
kommissionen. | scenarierna fran december antogs som sagt att EU inforde
svarstullar gentemot USA pa 20 procentenheter. Nagra sadana beslut har vi annu
inte sett bli verklighet och jag hoppas att de ska kunna undvikas.

En annan forklaring till att Riksbanken inte agerat i enlighet med rantebanorna i
tullscenarierna ar att dven andra risker har materialiserats, sedan
decemberbeslutet. Vi har som sagt sett en markant uppgang i flera olika matt pa
osdkerhet och det ar sannolikt att sjdlva osdkerheten nu paverkar efterfragan,
bade globalt och i Sverige. | decemberrapporten publicerade vi dven, vid sidan av
tullscenarierna, ett scenario dar efterfragan blev lagre och priserna 6kade
langsammare, jamfort med var davarande prognos. En av de tankta kanalerna i
det scenariot var en svagare utveckling i omvéarlden som paverkade fortroendet
bland ekonomins aktorer. | det scenariot fanns det skal for Riksbanken att latta pa
penningpolitiken i syfte att ddmpa nedgangen och att undvika att inflationen foll
alltfor langt under malet.

Det finns tecken pa att dven detta scenario, atminstone i vissa delar, haller pa att
forverkligas. Osakerheten riskerar att hamma bade konsumtion och investeringar
och didrmed leda till férsdmrade konjunkturutsikter. Annu ar det for tidigt att
avgora hur stor denna effekt ar, och vilka konsekvenser den har for inflationen i
Sverige. Riskerna for en tydlig konjunkturforsvagning ar ett skal till att vi nu
bedémer det som nagot mer troligt att inflationen blir lagre &n att den blir hogre
an i var senaste prognos, fran mars.

Dessa exempel illustrerar en del av de utmaningar som rapportens scenarioavsnitt
for med sig. Ett forslag vi fatt fran de som mer noggrant laser rapporten ar att vi
oftare ska aterkoppla till vara tidigare publicerade scenarier och férklara om och i
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sa fall varfor vi kommit till andra slutsatser, i vara beslut, jamfért med den
penningpolitik som beskrivs i scenarierna. Jag tycker det ar ett bra forslag som jag
hoppas att jag just, atminstone till viss del, har tillmotesgatt. Vi kommer att
fortsatta att publicera scenarier i vara rapporter eftersom vi bedémer att de
hjalper oss att illustrera olika risker och avvagningar som har betydelse nér vi
utformar penningpolitiken. Jag ser ocksa fram emot att fortsatta och fordjupa var
dialog med rapportens ldsare och andra som nara féljer Riksbankens verksamhet.

Kompletterande sitt vi belyser risk och osdkerhet pa

Texterna i den penningpolitiska rapporten och det penningpolitiska protokollet ar
kompletterande satt att hantera risker och osdkerhet pa. Protokollen spelar en
speciell roll eftersom de redogor for hur enskilda direktionsledamoter ser pa de
aktuella riskerna. Ett exempel som kan illustrera detta ar protokollet fran det
penningpolitiska motet i januari. | det argumenterade jag for att det kunde vara
klokt med en mer gradvis anpassning av penningpolitiken. Vi skulle ldgga en storre
vikt vid att fortlopande utvadrdera penningpolitiken i ljuset avinkommande
statistik. Jag betonade ocksa vikten av att ha ett framatblickande synsatt och vara
forutsagbara i var rantesattning for att forankra inflationsforvantningarna och
underlatta maluppfyllelsen. Resonemang som paminner om Brainards
forsiktighetsprincip.

Den neutrala réantan och resursutnyttjandet &r tva viktiga variabler i den
penningpolitiska analysen. Men de ar varken observerbara i data eller
véaldefinierade i teorin och ar darfér mycket osdkra. Osdkerheten om den neutrala
rantan hanterar vi med hjalp av ett intervall. | var senaste bedémning av den
langsiktiga neutralrantan sattes intervallet till mellan 1,5 och 3 procent. For att
hantera osdkerheten i beddémningen av resursutnyttjandet analyserar vi flera olika
matt eller indikatorer, det vill siga BNP-gapet, sysselsattningsgapet,
arbetslosheten, efterfrageldget i naringslivet tillsammans med en
sammanfattande indikator pa resursutnyttjandet som vi sjdlva berdknar.

For- och nackdelar med osakerhetsintervall

Under flera ar visade Riksbanken ett osdkerhetsintervall fér prognosen pa
styrrantan, och under vissa perioder dven for prognoserna pa inflationen och BNP-
tillvaxten. Numera visar vi inga osdkerhetsintervall vare sig for styrranteprognosen
eller nagra andra prognosvariabler. Sedan en tid tillbaka har vi valt att illustrera
osdkerheten kring styrranteprognosen pa ett annat satt, dar prognosen visas pa
tva olika tidshorisonter. Syftet ar att tydliggora hur vi i direktionen ser pa de
penningpolitiska besluten den narmaste tiden och pa langre sikt, dar osdkerheten
ar storre. | regel finns det mer information om utvecklingen de kommande
kvartalen an det finns om utvecklingen langre fram och prognoserna for de
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kommande kvartalen ar darfér mindre osakra. For det mesta kan direktionen
forutsaga de ndrmaste penningpolitiska besluten med nagot storre sdkerhet an de
langre fram, dven om prognoserna for de kommande besluten ocksa ar osdkra.

Osadkerhetsintervall kan anvandas pa olika satt. De ar till exempel ett enkelt satt
att kommunicera att den ndrmaste tiden ar ovanligt osdker och att sannolikheten
darfor ar storre att vi kommer att avvika fran vart historiska beteende. De ar ett
pedagogiskt satt att illustrera osdkerheten om vilka stérningar som paverkar
ekonomin under prognosperioden eller osakerheten om hur ekonomin fungerar.
De kan ocksa anvadndas for att forbattra forutsattningarna for en systematisk
diskussion kring kallorna till osdkerheten och deras kvantitativa betydelse.

Fordelarna med ett osdkerhetsintervall beror dock pa hur det tas fram.
Riksbankens osakerhetsintervall runt styrréantan baserades pa historiska
prognosfel, vilket gjorde att intervallet blev allt bredare med tiden och darmed
inte formedlade osdkerheten vid ett visst beslutstillfalle. Till exempel kunde vi inte
illustrera den stora osdkerheten i bérjan av pandemin med ett intervall som
baserades pa historiska prognosfel. Det finns satt att ta fram osakerhetsintervall
som skulle kunna hantera detta, men for narvarande har vi inga planer pa att
aterinféra nagon form av osdkerhetsintervall. Vi arbetar ndrmast med att
forbattra och utveckla scenarioanalysen som visat sig fungera val nar vi vill
illustrera osdkerhet och visa hur Riksbanken kan tankas agera om vissa utvalda
risker skulle materialiseras.

Avglobalisering, geopolitiska risker och en tilltagande
geoekonomisk fragmentering

Jag tankte nu skifta fokus och diskutera ett par av de risker som fér narvarande ar
aktuella. Den globala ekonomin befinner sig i ett osdkert lage. Geopolitiska och
sdkerhetsmassiga overvdganden spelar en allt stérre roll i internationella
relationer, vilket bland annat far konsekvenser for handelsménster och finansiella
floden mellan lander och regioner.

Anda fran andra varldskrigets slut fram till den globala finanskrisens utbrott 2008
Okade varldshandeln som andel av global BNP tack vare handelsliberaliseringar
och tekniska landvinningar. Annat som bidrog var bildandet av Bretton-
Woodssystemet och institutioner som IMF och Varldsbanken. Detta var ocksa
bérjan pa en allt snabbare globalisering av virldsekonomin.2 Handels- och

12 En forsta vag av globalisering skedde fran mitten eller senare delen av 1800-talet fram till forsta
varldskriget, se S. Aiyar m.fl. “Geoeconomic fragmentation and the future of multilateralism”, IMF Staff
Discussion Notes, SDN/2023/001. Under 1930-talet skedde en snabb nedgang i den internationella handeln
till foljd av bland annat olika protektionistiska atgarder och att guldstandarden brét samman.
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investeringsflodena mellan lander 6kade och olika delar av produktionen forlades
allt oftare i olika lander. Genom att forlagga produktionen pa platser dar
kompetensen och kostnaderna var som mest fordelaktiga kunde foretagen gora
stora effektivitetsvinster.

| och med den globala finanskrisen upphorde tillvdaxten i varldshandeln som andel
av global BNP och globaliseringstrenden avstannade. Idag ar varldshandelns andel
pa ungefdr samma niva som nar finanskrisen brot ut, men det innebar anda att
den globala handeln ar pa historiskt héga nivaer, se diagram 2. Finanskrisen var
forvisso den utlésande faktorn som brot globaliseringstrenden, men djupare och
mer strukturella forandringar hade pagatt i bakgrunden under en langre tid.

En misstro och kritik mot globalisering och frihandel hade vaxt fram i flera
vastlander. En kritik som fick ytterligare bransle efter finanskrisen. Kritikerna
opponerade sig inte emot att globaliseringen hade fért med sig stigande
ekonomiskt valstand och ett lyft ur fattigdom fér manga manniskor, utan framholl
att ojamlikheten 6kat inom lander och att svagare grupper hade exploaterats.
Brexit ses av manga som en konsekvens av detta.

For enskilda foretag ar det ocksa riskfyllt att forlagga produktionen i flera
foradlingsled i olika lander. Globala vardekedjor ar kansliga for olika typer av
storningar, i synnerhet om det saknas alternativa leverantorer nér det uppstar
problem i nagon del av viardekedjan. De senaste arens globala stérningar som
pandemin, Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina och de 6kande geopolitiska
riskerna har visat hur kdnsliga vardekedjorna kan vara for stérningar. Detta talar
for att en 6kad geografisk riskspridning och en storre lagerhallning av insatsvaror
kan bli mer angelaget framover for att 6ka motstandskraften mot stérningar i
vardekedjorna.

Under den senaste tioarsperioden har vi ocksa sett hur de geopolitiska riskerna
okat, se diagram 3.1* Rysslands annektering av Krimhalvén 2014, den efterféljande
fullskaliga invasionen av Ukraina 2022 och den eskalerande krisen i mellandstern
ar viktiga handelser bakom denna utveckling. En mer strukturell orsak som
sannolikt ocksa har bidragit ar att det vasterlandska inflytandet pa den globala

t.14

véarldsordningen har avtagit."* Den vaxande rivaliteten mellan USA och Kina som

ser ut att omforma de globala handelsmonstren ar ett uttryck for detta. Ett annat

13 Begreppet geopolitik formulerades ursprungligen av en svensk statsvetare vid namn Rudolf Kjellén i
bérjan av 1900-talet. Begreppet spreds snabbt i Europa under mellankrigstiden och darefter till 6vriga
varlden.

14 Se T. Blair “After Ukraine, what lessons now for Western leadership?”, anférande, 2022. Se dven Jean-
David Levitte "With the end of four centuries of Western dominance, what will the world order be in the
21st century?”, kommentar, Brookings, 2019.
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ar Brics-landernas framvaxt som har skapat ett block for tillvaxtekonomier i det
globala syd som kan vara ett alternativ till ridande vésterlindska organisationer.’®

Geopolitiska och sdkerhetsmassiga hdansynstaganden ser med andra ord ut att fa
en allt storre betydelse i internationella relationer. En konsekvens av detta kan bli
att den globala ekonomin splittras i rivaliserande block dar lander inom ett visst
block féredrar att ha ekonomiska, finansiella och teknologiska utbyten med
varandra — s& kallad geoekonomisk fragmentering.1® 1’

Vi kan i data se flera tecken pa att den geoekonomiska fragmenteringen har 6kat.
Antalet handelsrestriktioner har 6kat det senaste decenniet, se diagram 4.
Industripolitiken har blivit alltmer interventionistisk, sarskilt har strategiska
sektorer som elektronik, energi och flyg subventionerats, se diagram 5. Globala
direktinvesteringar drivs alltmer av geopolitiska skal, sarskilt direktinvesteringar
till strategiskt viktiga sektorer, se diagram 6.

Sanktioner riktade mot det finansiella systemet har blivit alltmer omfattande. USA
anvander i allt storre utstrackning sanktioner som patryckningsmedel mot sa
kallade fientliga lander. Ett exempel ar de kraftfulla sanktionerna som inférdes
mot Ryssland efter den fullskaliga invasionen av Ukraina. USA tillsammans med EU
fryste runt 300 miljarder dollar i ryska centralbanksreserver samtidigt som ryska
finansiella institutioner nekades tillgang till de globala finansmarknaderna. Ett
annat exempel ar sanktionerna mot Iran. Diagram 7 visar att antalet sanktioner
stadigt 6kat sedan 2010.

Risk for samre ekonomisk effektivitet, finansiell
instabilitet och inflation
Den geoekonomiska fragmenteringen ar forknippad med risker som beror global

stabilitet och sakerhet, men den kan ocksa ha negativa ekonomiska konsekvenser.
En alltmer protektionistisk handelspolitik forsvarar internationell handel och

15 Brics bestar for narvarande av grundmedlemmarna Brasilien, Ryssland, Indien, Kina och Sydafrika, samt
de nya medlemmarna Egypten, Etiopien, Indonesien, Iran och Forenade arabemiraten. Ett tjugotal lander
har dessutom ansokt om medlemskap.

16 Geoekonomi kan ha olika betydelser. Begreppet kan dock hénféras till statsvetaren Edward Luttwak som
argumenterade for att slutet pa det kalla kriget skulle innebara att medlen for att fa globalt inflytande skulle
skifta fran geopolitisk konkurrens i form av militara medel till ekonomiska medel, se R. Luttwak “From
geopolitics to geoeconomics — logic of conflict, grammar of commerce”, The National Interest, 1990.

7 Med fragmentering menas en koncentration av ekonomisk aktivitet inom ett visst block eller omrade.
Generellt sett behover inte fragmentering vara orsakad av de geopolitiska 6vervagandena, men
geoekonomisk fragmentering innebar dock det. Begreppet geoekonomisk fragmentering har nyligen tagits
upp av Aiyar m.fl. “Geoeconomic fragmentation and the future of multilateralism”, IMF Staff Discussion
Notes, SDN/2023/001, J. Nagel “Geoeconomic fragmentation: handling inflation pressures and volatility,
increasing resilience”, anforande, Tokyo University, 2024 och A. Norring “Geoeconomic fragmentation,
globalization, and multilateralism”, BoF Economics Review, No 2/2024.
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paverkar de globala viardekedjorna negativt. Okad kontroll av varor, tjinster,
kapital och personer som rér sig mellan lander gér det ocksa svarare att utveckla
globala vardekedjor. En alltmer fragmenterad ravarumarknad leder till att olika
ravaror blir dyrare och svarare att fa tag pa. Kostnaderna for detta i termer av
samre ekonomisk effektivitet och produktivitet dr sannolikt betydande.

Dessutom kan det finansiella systemet delas upp i olika block om finansiella
kapitalfléden och betalningar begrdnsas. Eftersom kapitalfloden snabbt kan byta
riktning och bankrelationer brytas innebar detta ocksa risker fér den finansiella
stabiliteten.

For centralbanker ar effekterna pa inflationen av sarskilt intresse. Globaliseringen
och integreringen av enskilda lander i det globala ekonomiska systemet ledde till
hog produktivitet och sjunkande inflationstryck. Foljaktligen kan en tilltagande
geoekonomisk fragmentering innebéra att inflationstrycket stiger.

| en IMF-rapport visas att kostnaderna i termer av minskad global produktion kan
variera fran 0,2 procent i ett scenario med begransad fragmentering och laga
anpassningskostnader upp till 7 procent i ett scenario med en hog grad av
fragmentering och stora anpassningskostnader.’® Om berdkningarna ocksa tar
hansyn till en uppdelning av lander dar de teknologiska utbytena upphor stiger
produktionsforlusten till mellan 8 och 12 procent i vissa lander.

| en rapport fran World Economic Forum presenterades berdkningar dar de
globala kostnaderna for geoekonomisk fragmentering kan uppga till runt 5
procent av global BNP.? Rapporten visade ocksa att tullar och samre fungerande
finansiella marknader kan bidra till att driva upp inflationen. | deras berakningar
innebar en forhallandevis liten grad av fragmentering att den globala inflationen
stiger med runt 0,6 procentenheter, medan den kan bli uppemot 5,2
procentenheter hogre om fragmenteringen ar mycket stor, se diagram 8.

Kostnaderna kan i vissa fall vara mycket konkreta for enskilda hushall och féretag.
Manga drabbades av stigande energipriser i samband med Rysslands fullskaliga
invasion av Ukraina. Efter invasionen minskade importen av gas fran Ryssland till
Europa med runt en tredjedel jamfért med innan invasionen. Denna minskning
kompenserades med gas fran USA och Norge, men sanktionerna bidrog dnda till
hogre gas- och energipriser, inte minst i Sverige.

18 Se S. Aiyar m.fl. “Geoeconomic fragmentation and the future of multilateralism”, IMF Staff Discussion
Notes, SDN/2023/001.

19 Se World Economic Forum “Navigating global financial system fragmentation”, Insight report, 2025.
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Geopolitiska risker kan i sig vara inflationsdrivande

Geopolitiska risker och hansynstaganden kan i sig vara inflationsdrivande.
President Trumps nya och hoga tullar mot i férsta hand Kina kan delvis vara
geopolitiskt motiverade.? Hogre tullar leder till att priserna p& importerade varor
stiger, vilket drabbar saval konsumenter som foretag. Dessutom innebar de att
konkurrensen fran utlandet minskar. Nagot som inhemska féretag kan utnyttja
genom att hoja priserna mer an vad som ar motiverat utifran deras kostnader.
Vaxande handelshinder kan daven minska direktinvesteringarna och
teknologioverfoéringen och leda till samre produktivitetsutveckling. Dessa effekter
kan sammantaget vara inflationsdrivande och leda till hdgre rantor.

De geopolitiska riskerna har 6kat bade i Sverige och i omvarlden, framfor allt de
senaste aren, se diagram 3. Diagrammet visar ocksa att de geopolitiska riskerna i
Sverige har samvarierat med riskerna i omvarlden. Vilken effekt geopolitiska risker
far pa inflationen &r dock inte sjalvklart eftersom bade utbuds- och
efterfragefaktorer spelar roll. Flera studier visar att en forhojd geopolitisk risk
tenderar att vara kopplad till ett 6kat inflationstryck och lagre ekonomisk tillvaxt,
vilket tyder pd att utbudseffekterna ar viktigare an efterfrageeffekterna.?! Detta ar
nagot Isabel Schnabel, ledamot av ECB:s direktion, ocksa papekat:

”... a major escalation could impact oil prices, affect confidence or trigger new
supply chain disruptions. Geopolitical shocks are a key risk that we need to watch,
and this poses upside risks to the inflation outlook” .

Hur geopolitiska risker kan paverka den svenska inflationen analyserades nyligen i
en ekonomisk kommentar.?® Studien visar att Sveriges specifika geopolitiska risker
leder till att inflationen stiger, i linje med vad andra studier funnit fér andra
lander, se diagram 9. En av forklaringarna till detta ar att vara specifika risker
leder till att vdxelkursen forsvagas och till att vi far ett utfléde av kapital. Men
eftersom kronans utveckling inte alltid foljer historiska monster bor detta resultat
tolkas med viss forsiktighet. Enligt kommentaren har globala geopolitiska risker
betydligt mindre effekt pa svensk inflation.

20 Se H.R. McMaster och A. J. Grotto “Economic statecraft: The need for an integrated approach”, Hoover
Institution, 2025. Andra skal kan vara att tullarna endast ar ett férhandlingsverktyg som ska tvinga Kina och
andra lander att sanka sina handelshinder. De ska aterstélla USA:s tillverkningsindustri eller ge incitament
for amerikanska foretag att tillverka varor som halvledare och mediciner som é&r viktiga i handelse av en ny
pandemi eller krig. Dessa och de geopolitiska motiven diskuteras av M. McArdle "What exactly is Trump
trying to achieve with his tariffs?”, opinionsartikel, Washington Post, 2025.

21Se D. Caldara, S. Conlisk, M. lacoviello och M. Penn “Do geopolitical risks raise or lower inflation?”,
manuskript, Federal Reserve Board, 2024.

22 Se |. Schnabel, intervju med Nikkei, 13 May 2024,

2 Se M. Klein, E. Skeppas och U. Séderstrom “Hur paverkas svensk inflation av geopolitisk risk?”, Ekonomisk
kommentar nr 3, Sveriges Riksbank, 2025.
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Studien visar dessutom att BNP-indikatorn reagerar nagot negativt pa Sveriges
specifika risker. Detta kan tolkas som att de negativa utbudseffekterna dominerar
over efterfrageeffekterna ocksa i Sverige.

Framatblickande penningpolitik med 6kat fokus pa
utbudsstorningar

Hur bor da Riksbanken hantera geopolitiska risker och geoekonomisk
fragmentering? Jag tror att den strategi for penningpolitiken som vi redan
tillampar, och som brukar bendmnas flexibel inflationsmalsstrategi, ger oss ett bra
ramverk for att hantera dven dessa utmaningar. Hornstenen i den strategin ar
som bekant vart inflationsmal pa 2 procent; i tider av forhojd osdkerhet bidrar
penningpolitiken till stabilitet i forsta hand genom att halla prisokningstakten
varaktigt 1ag och stabil.

Men Riksbanken stravar inte efter att inflationen alltid ska vara exakt 2 procent —
en sadan strategi ar varken majlig eller 6nskvard. Penningpolitiken har inte den
precisionen att vi kan se till att inflationen varje manad eller kvartal ar exakt 2
procent. Om vi forsokte astadkomma nagot sadant skulle vi riskera att
overreagera med réantevapnet och darmed bidra till instabilitet, snarare an att
skapa stabilitet.

Drabbas ekonomin av ovantade stérningar som tillfalligt pressar inflationen 6ver
eller under vart mal, da ser vi framat och forsoker anpassa styrrantan och
styrranteprognosen sa att inflationen stabiliseras pa ett eller ett par ars sikt. Detta
ar en klok strategi bland annat darfor att det tar tid for vara beslut att fa fullt
genomslag pa inflationen och realekonomin. Normalt handlar vara beslut om att
finna en lamplig avvagning mellan hur snabbt inflationen ska foras tillbaka till
malet och effekterna pa tillvaxt, sysselsattning och andra realekonomiska
variabler.

Nar vi stalls infor nya risker, exempelvis olika geopolitiska risker och sadana
forknippade med geoekonomisk fragmentering, maste vi i forsta hand strava efter
att vdga in dem i vara prognoser. Vi kommer ocksa, som sagt, att fortsatta att
jobba med scenarier for att forbattra bade var egen och allmanhetens forstaelse
av de ekonomiska konsekvenserna av olika typer av risker. Har kravs stor
vaksamhet och nyfikenhet, sa att vi standigt forbattrar och anpassar var analys
och vara bedémningar till nya férutsattningar.

Det ar darfor viktigt att lagga en del resurser pa att battre forsta de ekonomiska
konsekvenserna av bade geopolitiska risker och geoekonomisk fragmentering.
Centralbanker har visserligen sma majligheter att paverka utvecklingen i sig. Men
om vi battre forstar de risker och den osdkerhet som detta medfér kan vi fora en
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penningpolitik som i basta fall begransar vissa av de negativa ekonomiska
konsekvenserna. Dessutom kan en trovardig kommunikation av de ekonomiska
effekterna forhoppningsvis paverka politiken och utvecklingen i en battre riktning.
Ett exempel pa detta ar Fed-chefen Jerome Powells uttalande fran senaste
presskonferensen dar han uttryckte att hogre tullar sannolikt leder till hogre
inflation och samre tillvaxt.?*

Den svenska ekonomin befinner sig i ett forhallandevis gynnsamt ldge med en
inflation ndra 2 procent och starka statsfinanser. Férutsattningarna for att hantera
olika typer av risker bor darfor vara forhallandevis goda.

Mer analys av ekonomins utbudssida behovs

Manga av de storningar som centralbanker har hanterat de senaste aren —
pandemin, kriget i Ukraina och den kraftiga inflationsuppgangen 2022 — har varit
utbudsrelaterade. Geopolitiska risker och en tilltagande geoekonomisk
fragmentering som jag diskuterat idag liknar ocksa utbudsstorningar dar inflation
och produktion ror sig i olika riktningar.

Generellt sett 4r det svarare att hantera utbudsrelaterade stérningar an
efterfragestorningar. Nar inflationen och produktionen ror sig i samma riktning
behover centralbanken inte gora nagon avvagning mellan att stabilisera
inflationen och produktionen. Men i fallen med utbudsstérningar behdver man
gbra en avvagning mellan att stabilisera inflationen och produktionen.

Enligt laroboken bor centralbanker bortse fran effekter pa inflationen av tillfalliga
utbudsstorningar. | praktiken ar det svarare an det later, eftersom det ar vanskligt
atti realtid avgora hur lange en stérning kommer att besta. Pandemin ar ett
nyligen intraffat exempel pa detta.

Centralbanker har traditionellt sett lagt ned mycket tid pa att analysera
efterfragans roll for inflationen och penningpolitiken, medan analysen av
ekonomins utbudssida inte har fatt samma uppmarksamhet. Detta papekades i
oversynen av Reserve Bank of Australia fran 2023 och i Ben Bernankes
genomgang av Bank of Englands prognosprocess.?®> Utbudsfaktorernas roll har
ocks3 lyfts fram i studier som diskuterat Riksbankens penningpolitik.?® Detta tyder

24 Se utskrift fran Powells presskonferens den 7 maj 2025.

2> Se B. Bernanke “Forecasting for monetary policy making and communication at the Bank of England: a
review”, Bank of England, 2024 och G. de Brouwer, R. Fry-McKibbin och C. Wilkins “An RBA fit for the
future”, 6versyn av Reserve Bank of Australia, Australiens regering, 2023.

26 Se J. Hansson, M. Nessén och A. Vredin “Stormen efter lugnet — lardomar fér den penningpolitiska
analysen”, Penning- och valutapolitik, nr 4, Sveriges riksbank, 2018. Se dven E. Bylund, J. Iversen och A.
Vredin “Monetary policy in Sweden after the end of Bretton Woods”, Comparative Economic Studies, 66,
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pa att centralbanker bér satsa mer resurser pa att forbattra analysen och
forstaelsen av ekonomins utbudssida, vilket alltsa inte minst galler de risker jag
har tagit upp idag.

Avslutande kommentarer

Det globala landskapet ser ut att férandras. En varld som tidigare praglades av
globalt samarbete ser ut att sakta skifta mot mer konfrontation och splittring. De
geopolitiska hansynstagandena far en allt storre betydelse i internationella
relationer och den globala ekonomin riskerar att delas upp i olika rivaliserande
block. Det ar en oroande utveckling som inte bara innebar sakerhetsmassiga risker
utan ocksa negativa konsekvenser for ekonomin. For att kunna fora en valavvagd
penningpolitik behover vi forstd de ekonomiska konsekvenserna, i synnerhet for
inflationen och de finansiella marknaderna.

De senaste arens erfarenheter har ocksa lart oss att det inte &r sjalvklart hur man
ska hantera utbudsstorningar, inte minst for att det ar mycket svart att i realtid
avgdra om en storning ar tillfallig eller mer langvarig. Centralbanker har tidigare
lagt mycket tid pa att analysera efterfragesidan av ekonomin, men de senaste
arens utveckling tyder pa att vi ocksa behoéver bli battre pa att forsta ekonomins
utbudssida.

Olika slags risker och osakerhet har alltid varit centrala delar i den
penningpolitiska analysen och beslutsfattandet, men det ar inte sjalvklart hur de
bast bor hanteras. Nyligen har Riksbanken borjat visa alternativa scenarier i varje
Penningpolitisk rapport, vilket har visat sig vara ett bra satt att kommunicera olika
risker och osdkerhet pa. Vi upplever ocksa att det ar uppskattat bland vara lasare
av den Penningpolitiska rapporten. Vi har daven boérjat dela upp prognosen for
styrrantan pa tva tidshorisonter. En pa kortare sikt dar osdkerheten dr mindre och
en pa langre sikt dar osakerheten ar storre. Det ar fortfarande lite tidigt att uttala
sig med sakerhet om hur detta har fungerat aven om erfarenheterna hittills ar
goda.

2024 och M. Jonsson och A. Vredin “30 ar med inflationsmalspolitik: fran enkelt till komplext”, Penning- och
valutapolitik, nr 1, Sveriges riksbank, 2025.
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Diagram

Diagram 1. Inflation méatt med olika konsumentprisindex
Arlig procentuell férandring

12 q

10

2020 2022 2024 2026

— KPIF = KPIF exklusive energi

Anm. Sdsongsrensade data.
Kalla: SCB.

Diagram 2. Global handel
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Anm. Global handel ar berdknad som summan av export och import inom varldshandeln i
forhallande till global bruttonationalprodukt (BNP).

Kélla: Varldsbanken.
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Diagram 3. Geopolitisk risk i Sverige och globalt
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Anm. Genomsnitt under 1985-2019 = 100. Tre manaders glidande medelvarde.

Kalla: D. Caldara och M. lacoviello “Measuring geopolitical risk”, American Economic Review,
112, 2022.

Diagram 4. Nya handelshinder pa varor och tjanster
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Anm. Implementerade handelshinder globalt. Inkluderar de tva mest forekommande
handelshindren: importtullar och finansiella bidrag. Finansiella bidrag ar den vanligaste formen
av statliga bidrag. Antalet importtullar har varit relativt oférandrat under perioden 2009-2024.
Forandringen fran och med 2019 beror alltsa framst pa tillvaxttakten i finansiella bidrag.

Kalla: Global Trade Alert.
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Diagram 5. Industripolitiska atgarder
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Anm. Totalt antal industripolitiska atgarder globalt.
Kalla: Data fran version 2 i Juhasz m.fl. “Updated Descriptive Statistics for ‘The Who, What,
When and How of Industrial Policy: A Text-Based Approach’”, STEG WP050, 2023.

Diagram 6. Utlandska direktinvesteringar
Procent
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Anm. Nettoinflode av utlandska direktinvesteringar som andel av global BNP.

Kalla: Varldsbanken.
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Diagram 7. Aktiva sanktioner utfirdade av USA:s finansdepartement
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Anm. Antalet aktiva sanktioner som USA:s finansdepartement har utfardat mot en viss stat,
organisation eller individ. Gratt omrade markerar perioden efter invasionen av Ukraina.

Kalla: Oliver Wyman Forum Analysis.

Diagram 8. Geoekonomisk fragmentering och global inflation
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Anm. Avvikelse fran huvudscenariot pa kort sikt. Effekten pa kort sikt berdknas som den
makroekonomiska chocken efter ett ar.

Kalla: World Economic Forum.
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Diagram 9. Geopolitiska risker och svensk inflation
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Anm. Diagrammet visar hur 6kad geopolitisk risk motsvarande en standardavvikelse i respektive

index paverkar den arliga KPIF-inflationen vid olika manadshorisonter. De skuggade filten avser
90 procents konfidensintervall.

Kalla: Riksbanken.
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