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Penningpolitiska utmaningar vid
krigsrelaterade utbudsstdrningar”

Det senaste aret illustrerar ganska val hur politiska beslut i stora ldnder kan fa
konsekvenser for hela varldsekonomin. De tullar som administrationen i USA
inforde i bérjan av 2025 tycks den globala ekonomin visserligen ha hanterat
forhallandevis val - liksom osdkerheten och de olika turerna kring dessa. De
ekonomiska konsekvenserna av kriget i Iran, det langa avbrottet i viktiga globala
leveranskedjor och det fortsatt spanda politiska laget i regionen kan visa sig bli
storre. P ett mer 6vergripande plan ar det dessutom maijligt att ”Pax Americana”
- den varldsordning som skapat relativ stabilitet och férutsdgbarhet sedan andra
varldskriget — nu ndrmar sig sitt slut. | en sddan varld ar det sannolikt att den
globala ekonomin kommer att utséattas for fler och storre stérningar eller chocker,
det vill sdga snabba och ovantade forlopp. Dessa storningar kommer oundvikligen
att fa ekonomiska konsekvenser.

Hur bor penningpolitiska beslutsfattare agera nar ekonomin traffas av storningar,
och hur ska man se pa dagens situation? Det ar dessa fragor som min diskussion
kommer att kretsa kring. Jag vill samtidigt klargora att vissa av de resonemang jag
kommer att fora &r mina egna reflektioner och bedémningar och inte
nddvandigtvis delas av mina kollegor i direktionen.

* Jag vill tacka Mikael Apel och Mika Lindgren fér hjalp med talet, Charlotta Edler, Caroline Flodberg, Marie
Hesselman, Caroline Jungner, Henrik Lundvall och Asa Olli Segendorf for vardefulla synpunkter samt
Elizabeth Nilsson for 6versattningen till engelska.
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Svar penningpolitisk avvagning vid utbudstoérningar

En naturlig utgangspunkt ar att ta avstamp i grundlaggande nationalekonomisk
teori. En ekonomi utsatts kontinuerligt for stérningar — vissa sma, andra storre.
Storningar kan paverka antingen pa efterfragesidan eller utbudssidan. Med en
stérning pa utbudssidan avses hdandelser som paverkar foretagens kostnader och
mojligheter att producera. Det klassiska ldroboksexemplet pa en negativ
utbudsstorning ar att oljepriset hojs kraftigt till foljd av ett minskat utbud. Det ar
framfor allt negativa utbudsstorningar som manga ekonomer menar kan komma
att bli vanligare framover, till foljd av 6kad geopolitisk instabilitet och
klimatférandringar.

Om inflationen stiger for att efterfragan 6kar ar botemedlet enkelt, atminstone i
teorin: centralbanken hojer styrrantan och dampar darmed bade inflationen och
efterfrdgan. P& sa satt minskar risken for att ekonomin 6verhettas.

En negativ utbudsstérning gor att aktiviteten i ekonomin minskar samtidigt som
det uppstar ett tryck uppat pa inflationen. Effekten ar med andra ord
stagflationistisk — en kombination av stagnation och inflation. For penningpolitiska
beslutsfattare ar utbudsstorningar darfoér svarare att hantera én
efterfragechocker. Centralbanken maste da gbra en avvagning mellan att bromsa
inflationen och att stodja efterfragan.

Om effekten pa inflationen férvéntas bli kortvarig behdver problemet visserligen
inte vara sa stort. Centralbanken kan da ofta avvakta tills inflationen faller tillbaka
—den kan s3 att sdga "se igenom” inflationsuppgangen. Men en risk som alltid
finns ar att inflationsimpulsen sprider sig till andra priser och kanske ocksa borjar
satta sig i aktorernas forvantningar. Det gor att inflationen blir mer varaktigt hog.
Ju storre storningen ar och ju langre den varar, desto storre ar risken for
spridningseffekter.

Mer an en traditionell oljechock

Konflikten vid Persiska viken kan ses som en negativ utbudsstdrning, och
dessutom en betydande sadan. Omkring 20 procent av varldens oljeproduktion
och en stor del av den globala handeln med flytande naturgas passerar genom
Hormuzsundet.

Men regionen ar central dven for andra viktiga produkter, som konstgodsel.
Naturgas ar en viktig insatsvara i produktionen av konstgddsel och landerna kring
Persiska viken star for ungefar en tredjedel av den konstgddsel som handlas
globalt. De exporterar dessutom naturgas som anvands i konstgddselproduktion
pa andra hall i varlden. P4 motsvarande satt utgor dessa lander ett viktigt globalt
nav for produktion och export av rdmaterial till plastprodukter. Aven virldens
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forsorjning av helium — som bland annat anvands i halvledartillverkning —
paverkas kraftigt. Sammantaget ar det alltsa manga branscher och produkter som
berérs.?

Att forsoka prognostisera vad som kommer att handa med trafiken i
Hormuzsundet och konflikten som sadan ar forstas svart. Laget ar extremt skort
och osakert. For nagra dagar sedan forklarades fran bade amerikanskt och iranskt
hall att sundet hade 6ppnat, men det stangdes aterigen strax darefter. Det ar
svart att dra nagra sakra slutsatser om att laget har forbattrats tills man faktiskt
ser att en stérre mangd fartyg aterigen passerar.

Atergangen till mer normala forhallanden kommer att ta tid, dven om sundet
ganska snart skulle 6ppna. Storningen dvergar da till en mer utdragen process.
Faktorer som minrdjning, massiva fartygskoer och skadad oljeinfrastruktur skapar
formodligen fortsatta trogheter under en tid. Dessa forstarks av att
forsakringspremierna sannolikt forblir hdga i och med att osdkerheten kring
framtida stérningar kommer att vara inprisad i marknaden. For varldsekonomin
betyder detta att det inflationstryck som den negativa utbudschocken medforde
inte planar ut vid ett penndrag, utan klingar av langsamt under en utdragen
normaliseringsfas. Man kan alltsa inte rdkna med en direkt atergang till de
forhallanden som radde fore kriget.

Krig ger ofta mer omfattande utbudseffekter

Ett krig eller en geopolitisk kris utgér ocksa en annan typ av utbudsstérning an
exempelvis ett fartyg som fastnar i Suezkanalen eller en sakerhetsincident som
leder till nedstdngning av ett kdrnkraftverk. Sddana handelser kan vanligtvis 16sas
snabbt, och paverkar darfor ofta bara inflationen och den ekonomiska aktiviteten
i begransad utstrackning och under en kort period.

Forskning baserad pa historiska data visar ddremot att krig och negativa
geopolitiska hdndelser tenderar att pressa upp inflationen mer patagligt, och
inflationen férblir i genomsnitt férhdjd under flera &r.2 Det kravs inte heller att ett
krig faktiskt bryter ut, utan dven 6kade geopolitiska hot och spanningar kan driva
upp inflationen. Mekanismen verkar till stor del via utbudssidan. Vid krig eller

L Fér en sammanstallning av andra produkter an olja dar regionen spelar en central roll, se Geldard (2026).

2 Se Caldara m.fl. (2026). Detta ar dock inte uppenbart. Man kan tinka sig att efterfragan samtidigt paverkas
negativt till foljd av till exempel forsvagat konsumentfértroende och lagre investeringsvilja hos foretagen.
Detta skulle ge ett motverkande tryck nedat pa inflationen. Klein m.fl. (2025) undersoker effekten pa svensk
inflation av geopolitisk risk. De finner att geopolitisk risk som ar specifik for Sverige bidrar till ett 6kat
inflationstryck. Sverigespecifik geopolitisk risk mats som andelen artiklar hos stora internationella
nyhetsbyraer som namner negativa geopolitiska situationer och dar ocksa Sverige eller ndgon av Sveriges
storsta stader namns. Effekterna pa svensk inflation av global geopolitisk risk (dar Sverige inte ndmns) ar
mindre tydliga.
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geopolitiska spanningar blir det svarare och dyrare att producera och transportera
varor, vilket kan skapa brist pa allt fran energi till livsmedel.? Geopolitiska risker
tenderar ocksa att sdnka ekonomisk tillvaxt och 6ka osakerheten om hur
inflationen kommer att utvecklas i framtiden.

N&r man studerar langa historiska tidsserier spanner de forstas 6ver olika
penningpolitiska regimer. Under 1970- och 1980-talen upplevde varlden en period
av hog och ihallande inflation. Har spelade de tva oljekriserna 1973-1974 och
1979-1980 en viktig roll, och de var bada var relaterade till krig och oroligheter i
Mellandstern.

Men den ekonomiska politik som fordes paverkade forstas ocksa utvecklingen. Av
olika skal blev den alltfor expansiv eller, som det brukar uttryckas,
ackommoderande. Inflationsimpulserna tillats darmed att sla igenom, och den
héga inflationen kunde bita sig fast.* Under perioden da centralbanker har
vagletts av ett siffersatt inflationsmal — sedan borjan av 1990-talet — har vi i
praktiken endast upplevt en tydlig inflationstopp, namligen den som intraffade for
bara nagra ar sedan, under 2021-2022.

Det som hande da var att den inflationsimpuls som i borjan till stor del var
utbudsdriven spred sig i ekonomin och boérjade fa alltmer fotfaste i Sverige och
andra lander. Aven i det fallet var den stigande inflationen delvis krigsrelaterad —
da som en konsekvens av Rysslands invasion av Ukraina. Centralbankerna
behovde agera for att fa inflationen att aterga till malet. Alla Iander har inte heller
hunnit na dnda fram annu. | exempelvis Norge, Storbritannien och USA har
inflationen blivit kvar dver malet och styrrdntorna dar ar ungefar tva
procentenheter 6ver den i Sverige. Den utbudsstérning som konflikten vid
Persiska viken inneburit har inte gjort uppgiften lattare.

Bade skillnader och likheter med 2021-2022

| Sverige finns bade likheter och skillnader mellan laget nu och da, och dessa
verkar delvis i olika riktningar. | bérjan av 2022 var styrrantan O procent och
Riksbanken fortsatte att kbpa vardepapper. Kronan hade férsvagats under en
langre tid, resursutnyttjandet bedémdes vara nagot hégre an normalt och
hushallen hade ett uppdamt képbehov efter pandemin, sarskilt for tjanster.
Sammantaget bor detta ha bidragit till ett underliggande tryck uppat pa

3 Merendino och Monacelli (2026) finner att oljepriser fungerar som en informationssignal for féretag om
bredare logistikstorningar. Detta gor att dven tillfalliga oljeprischocker kan driva upp inflationen kraftigare
och mer varaktigt nar osakerheten i leveranskedjorna ar hog. De finner att denna osékerhet i dagslaget ar
rekordhog.

4 Se t.ex. Apel och Ohlsson (2022), som gor en historisk tillbakablick fran ar 1900 pa episoder da krig varit
forknippat med hog inflation i Sverige.
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inflationen, ett tryck som rimligen ar mindre i dag. | dag ar styrrantan 1,75
procent, kronan forstarktes patagligt forra aret och resursutnyttjandet ar
fortfarande forhallandevis lagt efter nagra ar med svag konjunktur.

En faktor som daremot kan verka i motsatt riktning ar att finanspolitiken i dag ar
mer expansiv. Perioden med hog inflation kan dessutom ha paverkat synen pa
inflation som fenomen. Nar man val har upplevt att inflationen faktiskt kan stiga
snabbt och kraftigt — nagot som hela generationer fram till nyligen inte hade gjort
— kan det bli mer naturligt att reagera snabbare genom att hdja priser och stélla
hégre I6nekrav som svar pa en inflationsimpuls.’ Ett férhallande som sannolikt
ocksa spelade en viss roll under inflationsuppgangen 2021-2022 ar att
konsumenter tycks ha lattare att acceptera prisokningar nar de uppfattar dessa
som ett resultat av 6kade kostnader som féretagen sjilva inte rader dver.® Med
en initial impuls av utbudsdrivna kostnadsokningar ar situationen inte olik den da.

Det finns dven mer 6vergripande aspekter att vaga in. Fortroendet for
inflationsmalet ar val forankrat i den svenska ekonomin, kanske i hogre grad an i
en del andra lander. Det ar sannolikt en viktig forklaring till att vi inte behdvde
hoja styrrantan sarskilt mycket jamfért med manga andra lander i samband med
den tidigare inflationsuppgangen. Vi lyckades ocksa fa tillbaka inflationen till
malet och kunde darmed sdnka styrrdntan relativt kraftigt igen. Som jag redan har
noterat har detta inte varit fallet i alla [ander. Samtidigt kan vi givetvis inte luta oss
tillbaka och forutsatta att allt ordnar sig. Men vi har atminstone stérre maojligheter
att agera mindre kraftfullt och mer nyanserat an vad vi skulle ha om
trovardigheten vore lagre.

Sverige har ocksa i viss man ett battre utgangslage dn manga andra lander,
eftersom vart oljeberoende inte ar sarskilt stort. Det dr en fordel bade i dagslaget
och om just den typen av utbudsstorningar skulle bli vanligare framéver. Samtidigt
ar vi mer beroende av utrikeshandel an manga andra lander, vilket innebar att
stigande inflation i omvarlden sannolikt ocksa kommer att spilla 6ver pa oss.
Sammantaget ar det faktorer som vi behéver vdga samman sa gott vi kan i vara

prognoser.

Olika strategier vid en utbudsdriven inflationsimpuls

Om det intraffar en negativ utbudsstérning som ger upphov till en inflationsimpuls
kan centralbanken inledningsvis reagera pa lite olika satt. Ett alternativ ar att

> Denna mojliga effekt togs upp av bland annat Christine Lagarde (2026) i ett tal i mars.

& Huvudreferensen har ar Kahneman m.fl. (1986) som finner att det anses acceptabelt att foretag hojer sina
priser for att skydda sin vinst vid 6kade kostnader, men att det uppfattas som orattvist om de hojer priserna
for att utnyttja ett Okat efterfragetryck.
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"vanta och se”. Det framstar som en ganska rimlig strategi om osdkerheten ar stor
och utbudsstérningens varaktighet annu ar oklar. Genom att avvakta far man mer
information om i vilken man prisuppgangarna sprider sig andra priser, [6ner och
inflationsférvantningar, samtidigt som man undviker att i onédan forvéarra
konjunkturen. En risk med detta férhallningssatt ar att reaktionen kan komma val
sent, om det skulle visa sig att stérningen var storre och mer langvarig én véntat
eller fick betydande spridningseffekter. D4 kan inflationen bli hog och svarare att
fa ner igen.

Ett annat alternativ ar att hoja rantan relativt kraftigt i forebyggande syfte. | det
fallet ges trovardigheten for inflationsmalet valdigt hog prioritet och dven kortare
perioder med inflation 6ver malet ses som odnskade. Ett problem med den
strategin ar att om stérningen redan har hunnit klinga av och inflationen borjat
falla tillbaka innan rantehojningen far genomslag, riskerar penningpolitiken att bli
kraftigt atstramande i ett lage dar ekonomin snarare behover stod. Det ar dartill
sannolikt varken mojligt eller 6nskvart att med penningpolitiken helt forhindra att
en mycket stor stérning slar igenom pa inflationen.

Ett tredje alternativ ar att hoja rantan, men i forhallandevis begransad
omfattning. Det ger centralbanken handlingsutrymme att utvardera hur ekonomin
reagerar, bade pa stérningen i sig och pa réntejusteringen, innan den tar nasta
steg. Aven har finns forstas en risk att centralbanken stramar at efterfragan i
onddan om utbudschocken visar sig vara liten eller kortvarig. Om stérningen i
stallet visar sig vara stor sa minskar i viss man risken for att den initiala
kostnadschocken sprider sig. | praktiken ar skillnaden mellan det
tillvdgagangssattet och strategin att “vanta och se” inte sarskilt stor. Det handlar
mest om hur snabbt och hur tydligt centralbanken signalerar att den ar redo
agera, utifran osdakerheten om hur stor och varaktig storningen blir.

Det ar forstas ocksa viktigt att fokusera pa risker och att vara 6ppen for att
utvecklingen kan ta en helt annan riktning &n den man raknat med. Riksbanken
har en lang tradition av att arbeta med alternativa scenarier, och de ér till stor
nytta i situationer som den nuvarande. | den senaste penningpolitiska rapporten
inkluderade vi ett scenario med en bredare och mer varaktig inflationsuppgang an
i huvudscenariot. Men ocksa ett dar de negativa effekterna pa konjunkturen blir
mer betydande, samtidigt som inflationstrycket blir svagare och mer kortvarigt.

Beredskap for storre inflationseffekter

Osdkerheten om hur konflikten i regionen och laget vid Hormuzsundet kommer
att utvecklas ar fortfarande stor. Kommer de politiska spdnningarna i omradet att
dampas eller finns en risk for fortsatta oroligheter? Kommer de viktiga
leveranskedjorna igang och hur stora blir efterslapningseffekterna? Som jag varit
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inne pa ar det rimligt att rdkna med att allt inte snabbt kommer att aterga till det
normala.

En 6vergripande insikt som jag tar med mig fran de senaste aren ar att det ar
riskfyllt for en centralbank att utga fran att det alltid gar att ”se igenom” negativa
utbudsstorningar. Kraftiga storningar kan sprida sig i ekonomin och ge upphov till
mer langlivade uppgangar i prisokningstakten, och det formodligen dven efter att
den mest akuta fasen av storningen har passerats.

Min sammantagna bild &r att risken har stigit nadgot for att inflationen kan bli
hogre dn vad vi réknade med for ett antal veckor sedan. Samtidigt innebar vart
utgangsldge med lag inflation att vi har visst utrymme att forsoka fa en tydligare
bild av de ekonomiska konsekvenserna av avbrottet pa de globala
leveranskedjorna, liksom av utsikterna for en varaktig [6sning pa konflikten. Men
det ar viktigt att vi 4r vaksamma pa indikationer pa att inflationsimpulsen bérjar
sprida sig bredare i ekonomin. Om risken for en hog inflation och en varaktig
malavvikelse 6kar, kan penningpolitiken behdva agera for att férebygga det. Det
tal att upprepa vad jag sade i mars: Vi har stadig kurs, men var beredskap att gira
ar hog.
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