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Derivatbladet — dags att ga kort det svenska
finanspolitiska ramverket!

Intro

Min grundanalys sedan ett ar tillbaka kvarstar i det att forvaltare maste positionera sig for en ny verklighet.
Geopolitik kommer inte pa dagsbasis avgdra vart rantor ska ta vagen men pa sikt tror jag att det ar den
viktigaste drivkraften. Verkligheten ror sig snabbare &n vi nagonsin hade kunnat ana nar stressen i det
internationella systemet 0kar. Essensen i det har derivatbladet ar att dagens marknadspriser ar en svunnen
tids berattare, omodern och med svag relevans givet dagens forutsattningar. Den ldga svenska statsskulden
och det finanspolitiska ramverket ar en anakronism. Regeringen pratar om det nya sakerhetshotet som
existentiellt men letar i praktiken efter vaxelpengar i bakfickan. Logiken haller inte och réntemarknaden bor
ta sig en funderare pa om det inte ar lage att ga kort det svenska finanspolitiska ramverket.

En geopolitisk short squeeze

Jag har lange trummat budskapet att en geopolitisk short squeeze har drabbat det internationella systemet,
Sverige inkluderat. Den utrikespolitiska "kortposition” som Europa och Sverige satt pa i tre decennier plus
(aldrig mera krig) var enastaende lukrativ da den betalade en stor arlig “fredsutdelning”. USA:s roll som
varldspolis lade locket pa militar konflikt och en av statsbudgetens storsta utgiftsposter forsvann. Hade
svensk forsvarspolitik hallit fast vid 2-procentsmalet hade férsvarsutgifterna de senaste 25 aren varit 700-
900 miljarder storre, pengar som Sverige istallet har kunnat anvanda till skattesankningar och allehanda
valfardsforbattringar. Men nar den geopolitiska volatiliteten nu stiger dramatiskt blir det kostsamt att tacka
tidigare kortposition.

Fukuyama och det stratagiska misstaget

Den intellektuella tackmantel som fick Europas och svenska politiker att prioritera bort och férsumma
nationell sakerhet var statsvetaren Francis Fukuyamas tes om "historiens slut”. Hans essa slapptes 1989, bara
manader innan Berlinmuren foll i november samma ar. Om det liberala paradigmet verkligen hade segrat,
vilket var Fukuyamas tes, behovdes det inte langre nagra stridsvagnar da stormaktspolitik hérde det
forflutna till. Mjuk makt och global handel ersatte militar makt i den nya liberala varldsordningen.

Svenskt forsvar — ett sarintresse

Essensen i davarande statsminister Fredrik Reinfeldts konstaterande under Folks och Férsvars rikskonferens
2013, (ett ar innan Ryssland anfoll Ukraina férsta gangen) sammanfattade Sveriges hallning: att "férsvaret
var ett sérintresse” bland manga i den svenska statsbudgeten. Denna tre decennier "blankning” av Sveriges
sakerhetspolitiska position kan jamforas med hur svenska beslutsfattare betraktade svenska rantor och
Riksbankens styrranta som evigt laga. Det var samma systemiska tankefel som extrapolerade nuet i all
oandlighet och som gér att Sveriges gigantiska sakerhetspolitiska skuld och fastighetsskulden ar tva sidor
av samma mynt.
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Ett sakerhetspolitiskt “Minsky moment”

Det Europa och Sverige nu rakat ut for ar ett geopolitiskt och sakerhetspolitiskt “Minsky moment”. Begreppet
avser ursprungligen ett marknadsfenomen som beskriver hur en lang period av stabilitet uppmuntrar till ett
risktagande/excesser som till slut leder till en plotslig kollaps nar positionen vander, som den gjorde nar
Ryssland invaderade Ukraina den 24 februari 2022. Da drog regeringen i den geopolitiska stoppen och redan
i mars-2022 deklarerade Sverige en atergang till tva-procentsmalet for forsvarsbudgeten. Den 18 maj 2022
skickade Magdalena Andersson in en ansékan om svenskt medlemskap i NATO, efter 200 ar av alliansfrihet.

Aktenskapet med USA &r dver efter 80 ar

Néasta geopolitiska "margin call” for Europa och Sverige dgde rum tre ar senare. | februari 2025 blev Europa
varse den gigantiska felprissattning i den "motpartsrisk” som USA innebar. Vicepresident JD Vance tal vid
den sdkerhetspolitiska konferensen i Miinchen gjorde géllande att USA varken kan eller vill leverera pa
tidigare l6ften om sin roll i NATO. Den sdkerhetsgaranti som gallt i 6ver 80 ar ar inte langre i bruk och Trump
hotar med ett amerikanskt NATO-uttrade och diplomatiska krismdten pagar i detta nu.

Trumps och USA:s nya prioriteringar slar sonder Fukuyamas liberala varldsordning och for Europa innebar
det en ny 6verlevnadsstrategi da man snabbt (och kostsamt) maste formera sig och bli en geopolitisk aktor
att rakna med. Borta &r den varld dar vi kunde outsourca var sakerhet till USA, var energiférsorjning till
Ryssland och var tillvaxt till kinesiska fabriker. | Fukuyamas varld behévde vastvarlden inte bekymra sig for
den fysiska sdkerheten och globaliseringen av produktion och kapital resulterade i en strukturellt lag
inflation med laga rantor och stigande tillgangsmarknader.

Budgetbalans &r en relik fran férr

Det misstag som marknader och politiker gor i dagslaget ar att de analyserar varlden med samma
geopolitiska lins som tidigare. Att Finanspolitiska radet och Riksrevisionen léaxar upp Elisabeth Svantesson
for dagens budgetunderskott (ett resultat av hogre forsvarskostnader), och finansministern svarar med
l6ften om budgetbalans redan 2028 ar beviset pa att poletten inte trillat ned. Det finns saledes en tydlig
dissonans mellan en ny AKUT geopolitisk verklighet och svenska myndigheters finanspolitiska retorik.

Svenska och europeiska forsvarsutgifter har naturligtvis skjutit i hdjden men priset for fysisk sakerhet handlar
om mer an krut och kanoner. Dessutom hade vi redan hunnit montera ner storre delen av den svenska
forsvarsférmagan sa en utgiftsniva motsvarande 3,5% av BNP (ar 2030) lar knappast avskrdcka en fiende.

Outsourcing av vastvarldens tillverkningsindustri var nasta strategiska misstag

Den fysiska sarbarheten i Europa och Sverige handlar inte bara om nedmonteringen av forsvaret. Parallellt
har vi i klassisk laissez faire anda och i jakten pa marginaler, outsourcat majoriteten produktion till Kina. Hela
Sveriges (varldens) hégteknologiska férmaga ar beroende av stabilitet i en enda geografisk punkt. Kina och
Taiwan tillhor det globala blodomloppet och utan deras leveranser kan vi inte bygga vapensystem, Al-
servrar alternativt gron energiinfrastruktur.

Beroendet ar en restprodukt fran den gamla varlden da Europa bytte bort det reala kapitalet (fabriker,
maskiner, yrkeskunnande) mot finansiellt kapital och vi antog att produktion- och logistikkedjor alltid skulle
forbli 6ppna under USA:s beskydd. Dartill: decennier av penningpolitik med laga rantor och stimulanser har
uppmuntrat till konsumtion och finansiell spekulation framfor investeringar i en langsiktig industriell bas.

Vastvarldens outsourcing visar sig nu ha varit en vinstlott for Kina som kontrollerar hela foradlingsledet och
ravarutillgdngen av allt det vast efterfragar nar vii all hast tvingas parera en ny geopolitisk verklighet. Det
vastvarlden nu upptéacker ar att det spelar ingen roll hur stort marknadsvardet ar pa vara borsindex eller hur
mycket pengar centralbanker trycker da det i grunden bara ar en illusion av rikedom. De fysiska resurserna,
sa som olja och energi och forsvarssystem, ar inte tillgangligt, oaktat prislapp, da de kontrolleras av makter
som Kina.
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Finansiellt rika men fysiskt insolventa

Som sagt, med nuvarande krisberedskap racker det inte med rantesankningar for att laga trasiga
forsorjningskedjor. Pengar och kapital forlorar sitt varde i ett lage dar vardekedjor har blivit vapen och ett
patryckningsmedel. Kriget i Iran visar pa hur snabbt globala forsorjningskedjor kollapsar nar sakerheten inte
langre ar garanterad. Europa gor tafatta insatser att pabdrja en rorelse, bort fran beroendet av Kina, i ett
forsok att bygga strategisk autonomi. Critical raw material act och Chips act 2.0 ar exempel pa det men
ambitionen ar for klen och landar in for sent da Kinas forsprang inom t.ex. processindustrin ar sa pass stort
att vasterlandska foretag omaijligt kan konkurrera.

Marknadsmassiga villkor och effektivitet maste ta ett steg tillbaka nar var sakerhet ar hotad

Hogre priser for att tillhandahalla lokala forsorjningskedjor ar den forsdkringspremie vastvarlden maste
betala for 20 ar av forsummelse. Matt pa framgang har definierats av aktiekurser och kvartalsrapporter
istallet for militar och strategisk motstandskraft. Och marknaden kommer inte bygga “olonsamma” men
nodvéandiga smaéltverk eller halvledarfabriker pa egen hand. Det kommer kravas statliga subventioner for att
ateruppbygga den fysiska infrastruktur som vi 6vergav.

Europa och Sverige ska kopiera den kinesiska modellen

Trumps tullar och protektionistiska politik ar en “sinifiering” av USA:s ekonomiska politik. Kinas statsstyrda
modell pressar medvetet ner priser for att ta kal pa konkurrensen. De pekar ut strategiska sektorer och
g6der dem med billiga lan och bidrag. Trump och USA har insett att importberoenden maste bort da
strategisk autonomi handlar om produktionskedjor och kontroll dver logistik och produkter. Europa lar ocksa
bli varse att utan en civil industriell bas forsvagas ocksa den militdra férmagan. Statliga garantier,
subventioner och tullar ar helt enkelt de medel man anvander for att skydda inhemsk industri till dess att
den blivit konkurrenskraftig.

Statskapitalism framfor marknadskrafter

Att bygga strategiska lager infor en potentiell vapnad konflikt ar problem som marknadskrafter inte kan l6sa.
Att stater eller forsvarsmakter garanterar kop av dyrare men lokalt producerade metaller, mineraler och
andra nédvéandigheter, for att sakerstalla en langsiktig 6verlevnad, ar en forsakringspremie och en del i en
totalférsvarsmobilisering. Staten maste acceptera rollen som “bestallare av sista instans”, som garanterar en
efterfragan till ett hogre pris sa att industrin vagar stalla om.

Sverige befinner sig i dagslaget i ett mellanlage med en "krigsbudget” och en retorik om att kriget kan vara
nara. Men samtidigt anammar vi en fredsbyrakrati dar de juridiska processerna inte stalls om. Det ar rimligt
att forvanta sig att industrin och industriprocesser maste fa en roll som en del i totalférsvaret.

Mario Draghis rapport handlar ytterst om Europas 6verlevnadsférmaga

Mario Draghis rapport (publicerad under 2024. flitigt citerad under 2025 och ett bestillningsjobb fran EU-
kommissionen) ar i praktiken den politiska och ekonomiska manual for hur Europa maste tanka framat. Han
noterar Europas investeringsgap och ser framfor sig 800 miljarder euro per ariinvesteringar, en kapitalinsats
som saknar motstycke i fredstid. Han foreslar vidare en centraliserad europeisk industripolitik for att
motverka konkurrens fran Kina. Draghi 6ppnar upp for defensiva handelsverktyg (tullar och subventioner)
for att skydda sektorer dar Europa ska vara sjalvforsorjande. Han landar i slutsatsen att laga tullar, billig
energi och globala vardekedjor hor det forflutna till och Draghi ser en gemensam skuldsattning
(euroobligationer) som den enda realistiska vagen att finansiera detta.

Kriget i Iran — en del i det stora regimskiftet

Lardomen for Europa och Sverige av kriget i Iran ar att energimarknaden kan fragmentiseras 6ver en natt.
For beslutsfattare innebar det att kalkylen for den grona omstallningen, givet nuvarande sakerhetspolitiska
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lage, borde vaxla fran ett miljomal till att bli nationell éverlevnad. Statens roll och finansiar av den typen av
infrastruktur maste lanefinansieras da budgetutrymmen saknas. Vi befinner oss i bérjan av en lang era som
sannolikt ska definieras av geopolitisk fragmentering dar forsvar, infrastruktur och jakten pa ravaror ar
central. Staten (er) kommer sa smaningom tvingas in i det oundvikliga da USA:s garantier inte ar att lita pa.
Och vara politiker kan knappast sdga: "vi sag det inte komma”, nar varningssignalerna blinkat rétt lange.

Marknadsimplikationer — Den stora rotationen

Under pax americana, den geopolitiska verklighet vi lamnat bakom oss, premierades skalbara mjuk- och
tjanstebolag med stora marginaler — capital light var det som gallde. Vi ser dock en renassans i industriaktier,
i bolag med fokus pa att bygga infrastruktur, forsvarsmateriel och energisystem. Faktum &r att den fysiska
produktionen och kapitalet har att hantera inte mindre an tre megatrender som loper parallellt: 1) Al-
revolutionen kraver enorma summor i fysisk infrastruktur (datacenter, energi, chipfabriker) 2) Gron
omstallning dar det nu borde vara uppenbart, i och med kriget, att varldens energisystem behover byggas
om och 3) Geopolitisk kapprustning och re-shoring dar vi bygger parallell kapacitet av sakerhetsskal.

Det vi nu ser ar slutet pa secular stagnation och billigt kapital: fran sparandedverskott till investeringsbehov.
| decennier har global ekonomi definierats av for mycket kapital (delvis tack vare penningpolitiken) som
jagat for fa produktiva investeringar Det kommer satta press pa obligationsmarknader eftersom resultatet
ar storre budgetunderskott framat. P4 fordelssidan skapas via staters vaxande balansrdkningar en ny
industribas precis pa det satt som Mario Draghi lyfter fram i sin rapport. | nuvarande varldsordning ar det
statens roll att ga i braschen och presentera ramar som gor att industrin vagar ta ldngsiktiga risker. Det kan
knappast vara Wallenbergs uppgift (Stegra) att l6sa fragor som ytterst handlar om Sveriges sékerhet.

Valutadynamiken i breda drag

En deglobalisering av produktion betyder en deglobalisering av kapital. Dollarn var den stora vinnaren i
en "capital light” varld dar det globala sparandet kopte dollar och amerikansk mag7. Om Europa och Sverige
slutar placera sitt sparandedverskott i amerikanska tillgangar for att istallet finansiera inhemska stalverk och
batterifabriker, minskar efterfragan pa dollar. En 6kad fragmentering av kapitalmarknader borde betyda att
det globala kretsloppet av dollarkép blir mindre. Kapitalexportérer sa som Sverige, Europa, Kina, Japan och
Sydkorea “ska grava dar de star” och konsekvensen blir att globalt sparande blir lokalt, istallet for att bidda
upp Nasdaqg och S&P500 till allt mer extrema nivaer. Nordeas prognos om en starkare krona och svagare

dollar framat bar med sig ovan nya geopolitiska resonemang och ramverk.
Varfér investerare bér ga kort det finanspolitiska ramverket

Det svenska finanspolitiska ramverket och en lag svensk statsskuld ar fangad av den tidigare geopolitiska
tidsdrakten, en relik fran forr som har levererat mot en varld som inte langre existerar. Formen och formeln
for overlevnad med en ny varldsordning, dar krig inte ar frammande och dar demokrati och manskliga
rattigheter knappast star i centrum, kréver en storre statlig insats. Det svenska finanspolitiska ramverket har
sedan mitten 90-tal hanterat varje lanefinansierd krona som en belastning for framtida generationer. Med
min logik, som jag forsokt redogora for, handlar framtiden ytterst om sakerhet och det gar inte att ha en
regering som uttrycker existentiell bradska men finansiell aterhallsamhet i praktiken. Hur ar det ens maojligt
att vi pratar om ett balansmal i samma andetag som vi diskuterar franska karnvapen pa svensk mark? | en
verklig krigsekonomi 6verger man budgetregler och lanar de summor som kravs. Finansiell stabilitet &r ju
tamligen vardelos utan fysisk sdkerhet. Riksgadldens dubbla lanevolym av statsobligationer fér 2026 och 2027
var resultatet av en reaktiv och inte proaktiv handling fran statens sida i den meningen att man lyckades
identifiera och forekomma den nya geopolitiska spelplanen. Svenska myndigheter och svenska rantor
fortsatter att lagga verkligheten. Det finns klover att tjana saledes.
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Disclaimer

Nordea Markets dr det kommersiella namnet pG Nordeas internationella kapitalmarknadsverksamhet.

Detta dokument innehdller generell bakgrundsinformation som bara fr anvdndas av den avsedda
mottagaren. Nordea Markets syn och den information som presenteras i dokumentet var aktuella dg
dokumentet skrevs, och kan dndras utan féregdende underrdttelse. Dokumentet innehdller ingen
utforlig beskrivning av den produkten eller av riskerna forknippade med den. Informationen ska alltsa
inte betraktas som uttémmande och mottagaren mdste géra sin egen bedémning hdrav.

Denna information dr inte avsedd som placeringsrdad eller ett erbjudande att képa och sdlja finansiella
instrument. Informationen dr inte anpassad till den enskilda mottagarens specifika placeringsmdl,
ekonomiska situation eller personliga behov. Ldmplig professionell rédgivning ska alltid inhdmtas innan
placerings- eller kreditbeslut fattas. Det dr viktigt att notera att historisk utveckling inte dr ndgon garanti
for framtida avkastning.

Nordea Markets dr inte och soker inte upptrdda som rddgivare i juridiska fragor eller i skatte- eller
bokféringsfragor.

For det fall detta dokument innehdller analys av pris eller marknad fér derivat och inte dr undantagen
enligt tillimpligt regelverk utgivet av U.S Commodity Futures Trading Commission (CFTC), dr den
godkdnd fér distribution i USA till "US persons” som dr jGmbérdiga kontraktsparter utifran ett CFTC-
perspektiv. Nordea Bank Abp dr en registrerad swap dealer hos CFTC. Derivattransaktioner med "US
persons” mdste genomféras i enlighet med reglerna i Dodd-Frank Wall Street Reform och Consumer
Protection Act.

Detta dokument far inte i ndgot syfte kopieras, distribueras eller publiceras utan skriftligt medgivande i
férhand frén Nordea Markets.

Nordea Bank Abp, Haomnbanegatan 5, FI-00020 NORDEA, Finland, hemort Helsingfors, FO-nummer
2858394-9

For mer information om Nordea www.nordea.com
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