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Hur paverkas svensk inflation av geopolitisk risk?

Hur paverkas svensk inflation av
geopolitisk risk?

Geopolitisk risk har blivit ett alltmer aktuellt amne de senaste aren. |
denna ekonomiska kommentar analyserar vi hur forandringar i geopoli-
tisk risk paverkar inflationen och den svenska ekonomin i stort. Vi anvan-
der ett nyhetsbaserat index for geopolitisk risk, som pa manadsbasis ma-
ter andelen artiklar som namner negativa geopolitiska situationer. Vi skil-
jer pa geopolitisk risk som ar global och risk som ar specifik for Sverige.
Var analys tyder pa att 6kad svensk geopolitisk risk leder till hogre KPIF-
inflation. Delindexen for KPIF paverkas pa liknande satt, dar livsmedels-
och varuinflationen &r kansligare for geopolitisk risk an tjansteinflat-
ionen. Kronan forsvagas och tillvixten i aktiemarknaden dampas nar den
sverige-specifika geopolitiska risken ékar. BNP-indikatorn reagerar svagt
och negativt. Tillsammans med det starkare inflationstrycket tyder vara
resultat pd att okad sverige-specifik geopolitisk risk framst paverkar eko-
nomin via utbudssidan och vaxelkursen. Resultaten ar aven ilinje med ti-
digare forskning. Effekterna av global risk pa Sverige ar generellt mer
dampade.

Forfattare: Mathias Klein, Emanuel Skeppas och UIf Séderstrém, verksamma vid Forskningsenheten?

Viktigt att forsta hur geopolitisk risk paverkar ekonomin

Med de 6kade globala spdnningarna under de senaste aren har geopolitisk risk blivit
ett alltmer aktuellt @mne, och en 6kad riskniva har forstas betydande effekter pa det
svenska samhallet. For ekonomiska beslutsfattare ar det viktigt att forsta hur geopoli-
tisk risk paverkar ekonomin, for att battre ta hansyn till sddana risker vid ekonomisk-
politiska beslut.

For Riksbanken ar det sarskilt viktigt att forsta hur 6kad geopolitisk risk paverkar in-
flationen. Effekterna av forhojd geopolitisk risk pa inflationen ar dock inte sjalvklara.
Forskning ger stod for att effekter bade via utbudet och pa efterfragan kan paverka
inflationen, men i olika riktningar. Vart syfte med denna kommentar &r att i forsta
hand analysera hur relationen mellan geopolitisk risk och inflation ser ut, men vi bely-
ser ocksa hur andra viktiga aspekter av ekonomin paverkas.

Vi tackar Mikael Apel, Mattias Erlandsson, Jens lversen och Anders Vredin for vardefulla synpunkter. De
asikter som uttrycks i artikeln &r forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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Utbuds- och efterfrageeffekter kan paverka inflationen i
olika riktning

Forhojd geopolitisk risk paverkar ekonomin via olika kanaler. En viktig skillnad uppstar
mellan effekter som verkar via efterfragan och de som verkar via utbudet i ekonomin.
En okad osdkerhet till foljd av forhojd geopolitisk risk kan leda till att hushallen valjer
att spara mer och konsumera mindre och att foretag véljer att senareldgga investe-
ringar. Detta minskar efterfragan och dampar inflationstrycket. A andra sidan kan en
hogre geopolitisk risk leda till 6kade ravarukostnader och importpriser for féretag
som de sedan for vidare till konsumenterna, sa att inflationen okar.

Manga studier visar att geopolitisk risk paverkar ekonomin pa liknande satt, men att
vissa geopolitiska situationer utgér undantag. Caldara m.fl. (2024) analyserar rela-
tionen mellan inflation och geopolitisk risk i olika lander, bade fran ett langt historiskt
perspektiv nar lander direkt ar involverade, men ocksa fran ett kortare nutidsperspek-
tiv nér risken ar pa global niva. Deras slutsats ar att inflationen paverkas bade via ef-
fekter pa efterfragan och pa utbudet, oavsett om det rér sig om geopolitisk risk pa en
global niva eller nér landet ar direkt involverat. Utbudseffekterna vager dock generellt
tyngre an efterfrageeffekterna, och forhojd geopolitisk risk tenderar att vara kopplad
till ett 6kat inflationstryck och lagre ekonomisk tillvaxt. Vidare tenderar geopolitisk
risk att 0ka osdkerheten kring framtida inflation.

Forskning som analyserar effekten av global geopolitisk risk, men som fokuserar speci-
fikt pa euroomradet, far liknande resultat. Samtidigt paverkar 6kad geopolitisk risk pa
global niva finansiella investeraringar, eftersom borser inom euroomradet faller vid
Okad risk samtidigt som euron forsvagas mot dollarn (Dieckelmann m.fl., 2024).

Aven om utbudseffekter tenderar att dominera s kan det skilja sig &t mellan olika
geopolitiska handelser. Rysslands invasion av Ukraina har haft effekter pa euroomra-
det som liknar en utbudsstérning med lagre ekonomisk tillvaxt och 6kat inflations-
tryck. Konflikten mellan Hamas och Israel verkar dock ha minskat bade tillvaxten och
inflationen inom euroomradet, och till skillnad fran utbudsdominerande stérningar
verkar inte oljepriserna ha stigit. Saledes ar det inte alltid sa att utbudseffekter domi-
nerar (Anttonen och Lehmus, 2024).

En annan distinktion dr mellan geopolitiska hot, och darmed en 6kad sannolikhet for
framtida geopolitiska handelser, och nar en handelse faktiskt intraffar. Brignone m.fl.
(2025) finner en tydlig skillnad i hur de tva komponenterna paverkar inflationen i USA.
En 6kad risk for framtida negativa globala handelser tenderar att vara inflationsdri-
vande, med hogre oljepriser och inflationsférvantningar. Detta kan bero pa férvant-
ningar om leveransstorningar och kostnadsdkningar for foretag. Effekten av att en
global negativ handelse faktiskt intraffar ar mindre tydlig, men tenderar att dampa in-
flationstrycket, likt en negativ efterfragestérning. Nar vi framdver i kommentaren re-
fererar till begreppet geopolitisk risk avser vi bada komponenterna tillsammans, om
inget annat sags.
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Bade global och sverige-specifik geopolitisk risk har okat
de senaste aren

Internationellt verkar effekten av geopolitisk risk vara relativt tydlig, men fragan be-
star hur Sverige paverkas, bade nar den globala risknivan dkar och nar Sverige direkt
ar inblandat. For att svara pa den fragan féljer vi den tidigare litteraturen och anvén-
der oss av ett nyhetsbaserat matt, som mater andelen artiklar hos stora internation-
ella nyhetsbyraer som namner negativa geopolitiska situationer (Caldara och laco-
viello, 2022).2 Mattet skiljer pa geopolitisk risk som ar global, och sddan som enbart
relaterar till enskilda lander, till exempel Sverige. For geopolitisk risk som enbart rela-
terar till Sverige maste artiklarna dven namna Sverige eller nagon av Sveriges storsta
stader. Det sverige-specifika mattet indikerar darfor intensiteten av internationell rap-
portering om Sverige i negativa geopolitiska situationer.

Diagram 1 illustrerar utvecklingen av global och sverige-specifik geopolitisk risk fran
2001 till 2024. Sedan bérjan av 2022 har rapporteringen om negativa geopolitiska
handelser o6kat tydligt, bade nar det handlar om globala situationer och nar Sverige ar
direkt inblandat. Global och svensk geopolitisk risk tenderar att samvariera, vilket ty-
der pa att sverige-specifik risk i viss man har sitt ursprung i omvarlden.

Att land-specifik geopolitisk risk fér Sverige mater just sverige-specifik risk stéds ocksa
av att mattet ibland avviker fran det globala indexet. Exempelvis steg mattet avsevart
i maj 2022 nar Sverige ansokte om Natomedlemskap, samt under mitten av 2023 i
samband med eskaleringarna till foljd av koranbranningarna. Det globala mattet steg
istallet avsevart mer an det svenska i samband med terrorattackerna i september
2001 och i mars 2003 nar kriget i Irak inleddes. Appendix A beskriver narmare olika
episoder med forhojd risk i Sverige.

2 Ett alternativt matt pa risk ar indexet CBOE VIX, som mater risk pa den amerikanska aktiemarknaden. Vi
haller oss dock till det nyhetsbaserade mattet, eftersom det specifikt mater geopolitisk och sverige-specifik
risk, och inte fangar upp andra typer av risk.

4[14]



Hur paverkas svensk inflation av geopolitisk risk?

Diagram 1. Global och sverige-specifik geopolitisk risk
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Kalla: Caldara och lacoviello (2022)

Okad geopolitisk risk tenderar att leda till hdgre inflation

For att analysera effekterna av geopolitisk risk pa inflationen och ekonomin anvander
vi en ekonometrisk tidsseriemodell, en s& kallad VAR-modell.? | ett férsta steg inklude-
rar vi i modellen mattet pa global risk, land-specifik risk for Sverige samt arlig KPIF-in-
flation eller inflationstakten i en av undergrupperna for varor, livsmedel, tjdnster eller
energi.* | ett andra steg inkluderar vi dven vaxelkursen mot euron, SCB:s BNP-indika-
tor, aktiemarknadsindexet OMXS30 eller Riksbankens styrranta.

Diagram 2 illustrerar effekten av 6kad geopolitisk risk motsvarande en standardavvi-
kelse i respektive index p& KPIF-inflationen vid olika m&nadshorisonter.> Okad land-
specifik geopolitisk risk for Sverige driver upp den arliga KPIF-inflationen, och effekten
ar som storst efter nio manader da inflationen stiger med ungefar 0,25 procenten-
heter.® Effekten av 6kad global geopolitisk risk &r mer ddmpad in effekten av svensk
geopolitisk risk, och ar inte statistiskt signifikant. Att global och svensk risk ar infla-
tionsdrivande i Sverige ar i linje med tidigare studier, som analyserat effekterna inter-
nationellt och inom euroomradet. Som tidigare studier visar kan effekten av global
geopolitisk risk skilja sig mellan geopolitiska hot, som 6kar risken for framtida negativa

3 Vianvander en strukturell VAR-modell (en s.k. SVAR) estimerad pa manadsdata fran 2001 till augusti 2024,
dar de strukturella chockerna identifieras med hjalp av en Cholesky-dekomposition, liksom Caldara m.fl.
(2024). Appendix B beskriver modellen i mer detalj.

4 For det globala geopolitiska mattet alternerar vi mellan det sammansatta mattet for risk, det som enbart
relaterar till geopolitiska hot, och det som mater nér en faktisk geopolitisk handelse har skett.

5 FOr att satta storleken pa storningen i kontext 6kade risken i Sverige-indexet med atta standardavvikelser i
mitten av 2022.

6 Resultatet haller dven nar vi inkluderar kronans valutakurs mot euron, BNP-indikatorn, aktiemarknadsin-
dexet OMXS30 eller styrrantan i modellen, samt nar vi exkluderar de storsta handelserna fran estimeringen.
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hdndelser, och nir negativa hidndelser faktiskt intraffar.” Fér Sverige tenderar globala
hot att 6ka inflationen, medan faktiska globala negativa handelser har en svagt nega-
tiv men mycket osdker effekt. Den mer dampade effekten av global geopolitisk risk pa
svensk inflation kan bero pa att geopolitiska hot och handelser paverkar i olika rikt-
ningar.

Diagram 2. Effekten pa KPIF-inflationen av 6kad geopolitisk risk
Procentenheter
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Anm. Diagrammet visar hur 6kad geopolitisk risk motsvarande en standardavvikelse i respek-
tive index paverkar den arliga KPIF-inflationen vid olika manadshorisonter. De skuggade falten
avser 90 procents konfidensintervall.

Diagram 3 visar hur en 6kad sverige-specifik geopolitisk risk paverkar KPIF:s del-index
for varor, livsmedel och tjanster. Livsmedelsinflationen reagerar starkast till foljd av
en typisk stérning med en maximal effekt pa cirka 0,5 procentenheter, f6ljt av varor
pé 0,35 procentenheter och slutligen tjanster pa knappt 0,2 procentenheter.® Det
starkare genomslaget for livsmedels- och varuinflationen kan bero pa att dessa ar mer
beroende av ravarupriser och vaxelkursen dn vad tjansteinflationen &r. Effekten pa
delindexen tyder dven pa att resultatet for KPIF-inflationen inte enbart kan forklaras
av hojda energipriser, utan att dven inhemska kostnadsfaktorer paverkas. Tvartom vi-

sar diagram 4 att effekten pa energipriserna snarare ar negativ, men mycket kortvarig.

7 Caldara och lacoviello (2022) skapar tva separata globala geopolitiska riskindex for handelser som ar dad,
exempelvis en invasion, och hot, dar risken for mer omfattande framtida dad okar.

8 Aven hir &r effekten som stérst efter cirka nio ménader.
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Diagram 3. Effekten pa inflationstakten i KPIF:s delindex av 6kad sverige-specifik

geopolitisk risk
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Anm. Diagrammet visar hur 6kad land-specifik geopolitisk risk for Sverige motsvarande en stan-

dardavvikelse i index paverkar inflationstakten fér undergrupper till KPIF vid olika manadshori-
sonter.

Diagram 4. Effekten pa inflationstakten i KPIF:s delindex fér energi av 6kad sverige-
specifik geopolitisk risk
Procentenheter
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Anm. Diagrammet visar hur 6kad land-specifik geopolitisk risk for Sverige motsvarande en stan-
dardavvikelse i index paverkar inflationstakten fér undergruppen for energi vid olika manads-
horisonter. Det skuggade faltet avser 90 procents konfidensintervall.

7[14]



Hur paverkas svensk inflation av geopolitisk risk?

Kronan forsvagas nar risken 6kar, men de reala
effekterna ar sma

Nar vi utékar modellen med den svenska kronans vaxelkurs mot euron visar diagram 5
att kronan forsvagas tydligt efter en 6kad sverige-specifik riskniva, med som mest en
forsvagning pa omkring 0,7 procent. Forsvagningstakten ar som hogst efter atta till

nio manader, samtidigt som effekten pa inflationen ar som storst, vilket tyder pa att
en del av inflationseffekten beror pa férandringen i vaxelkursen. Global risk tenderar
inte att systematiskt paverka vaxelkursen mot euron, vilket kan vara ytterligare en for-
klaring till skillnaden i effekt av global och svensk risk pa svensk inflation.

Diagram 5. Effekten pa kronans vixelkurs mot euron av 6kad sverige-specifik

geopolitisk risk
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Anm. Diagrammet visar hur 6kad land-specifik geopolitisk risk for Sverige motsvarande en stan-
dardavvikelse i index paverkar vaxelkursen mot euron vid olika manadshorisonter. Det skug-
gade faltet avser 90 procents konfidensintervall.

Ser vi till aktiemarknadsindexet OMXS30, som visas i diagram 6, innebar en typisk 6k-
ning av svensk geopolitisk risk en minskad arlig tillvaxttakt for OMXS30 med 1,5 pro-
centenheter sex manader efter stérningen.

8[14]



Hur paverkas svensk inflation av geopolitisk risk?

Diagram 6. Effekten pa OMXS30 av 6kad sverige-specifik geopolitisk risk
Procentenheter
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Anm. Diagrammet visar hur 6kad land-specifik geopolitisk risk for Sverige motsvarande en stan-
dardavvikelse i index paverkar den arliga tillvaxttakten i OMXS30 vid olika manadshorisonter.
Det skuggade faltet avser 90 procents konfidensintervall.

En potentiell tolkning av resultatet for vaxelkursen och aktiemarknadsindexet ar att
internationella investerare reagerar pa forhojd geopolitisk risk i Sverige, genom att
minska investeringar i svenska finansiella tillgangar och istéllet placera utomlands, vil-
ket leder till en nedgang pa aktiemarknaden och en svagare vaxelkurs.

Slutligen visar diagram 7 att effekterna pa BNP-indikatorn ar begransade. Om nagot
uppstar en svag negativ effekt. Resultaten fér BNP-indikatorn tyder pa att effekterna
via efterfragekanalen &r relativt svaga och att utbudseffekterna dominerar, vilket ar i
linje med tidigare forskning (Caldara m.fl., 2024).
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Diagram 7. Effekten pa BNP-indikatorn av 6kad sverige-specifik geopolitisk risk
Standardavvikelser fran langsiktig trend
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Anm. Diagrammet visar hur 6kad land-specifik geopolitisk risk for Sverige motsvarande en stan-
dardavvikelse i index paverkar BNP-indikatorn vid olika manadshorisonter. Det skuggade faltet
avser 90 procents konfidensintervall.

Avslutning — 6kad geopolitisk risk som ar specifik for
Sverige bidrar till inflationstrycket

| denna ekonomiska kommentar har vi undersokt hur geopolitisk risk paverkar
svenska konsumentpriser, matt i termer av KPIF och dess undergrupper, och andra
aspekter av ekonomin. Analysen visar att 6kad geopolitisk risk som &r specifik for Sve-
rige bidrar till ett 6kat inflationstryck. Det ar mindre tydligt vilka effekter som global
geopolitisk risk har. Skillnaden kan bero pa att effekterna skiljer sig mellan en 6kad
risk for framtida globala negativa geopolitiska hdandelser och faktiska sddana handel-
ser.

| viss man verkar effekten pa inflationen drivas av att kronans vaxelkurs forsvagas. De-
precieringen av kronan tillsammans med ett fall i aktieindexet OMXS30 tyder dven pa
ett kapitalutflode fran svenska finansiella marknader till f6ljd av 6kad svensk geopoli-
tisk risk. BNP-indikatorn reagerar nagot negativt och mycket svagt, vilket tillsammans
med inflationstrycket tyder pa att utbudseffekterna av 6kad geopolitisk risk domine-
rar 6ver efterfrageeffekterna. Detta ar i linje med tidigare forskning.

Hur den senaste tidens geopolitiska utveckling kommer att paverka svensk inflation ar
oklart. Potentiellt kan en 6kad risk for framtida negativa handelser vara inflationsdri-
vande, i linje med hur globala hot generellt paverkar Sverige. Men tidigare forskning
visar ocksa pa tydliga skillnader fran fall till fall, vilket goér det svart att dra nagon tydlig
slutsats pa férhand.
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APPENDIX A — Geopolitiska handelser

Tabell 1 visar de storsta 6kningarna i det sverige-specifika geopolitiska indexet jamfort
med manaden innan. Indexet nadde sin hogsta niva precis efter Sveriges Natoanstkan
i maj 2022. Indexets validitet starks av att det visar hégre varden vid sverige-specifika
handelser, sdésom Nato-processen eller vid eskaleringar till f6ljd av koranbrénningarna
2023, an vid till exempel terroristattacken den 11 september 2001.

Tabell 1. Geopolitiska hdndelser kopplade till Sverige

Datum Beskrivning Virde pa index Rapport i media
Maj 2022 Sverige ansoker om 1253 Lank
Natomedlemskap.
Juli 2023 Eskaleringar efter ko- 694 Lank 1
ranbranning. Lank 2
Lank 3
Turkiets president Lank 4

Erdogan sager ja till
Sveriges Natoanso-

kan. Mycket diskuss-
ion infor beslutet.

December 2010 Bombdad i Stock- 414 Lank
holm.

September 2001 Terroristattacker i 350 Lank
USA.

Anm. Tabellen visar de tydligaste 6kningarna som det sverige-specifika geopolitiska riskindexet ma-
ter. Rapporterna i media ar ett litet urval fran alla artiklar som mattet baseras pa.

Kalla: Associated Press, The New York Times och The Washington Post.
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https://www.nytimes.com/2022/05/13/world/europe/sweden-finland-nato-putin.html
https://apnews.com/article/iraq-iran-sweden-quran-protests-bb61c10405423266b18c1073d5ce97f0
https://www.washingtonpost.com/world/2023/07/20/iraq-sweden-quran-protest-embassy/
https://www.nytimes.com/2023/07/10/us/politics/nato-biden-ukraine.html
https://www.washingtonpost.com/politics/2023/07/05/biden-sweden-nato-membership/
https://www.nytimes.com/2010/12/12/world/europe/12sweden.html
https://www.nytimes.com/2001/09/11/national/thousands-feared-dead-as-world-trade-center-is-toppled.html
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APPENDIX B — Den empiriska modellen

Var empiriska modell ar en strukturell VAR-modell, som till stor del foljer Caldara m.fl.
(2024). Vi anvéander manadsdata fran januari 2001 till augusti 2024 och estimerar mo-
dellen med tre laggar. Tabell 2 visar kdllorna till data som vi anvander i modellen.

Vi estimerar forst en modell som inkluderar indexet for global geopolitisk risk, svensk
geopolitisk risk och ett inflationsmatt, antingen arlig KPIF-inflation eller arlig inflation
for nagon av undergrupperna varor, tjanster, livsmedel eller energi. Darefter utokar vi
modellen med ytterligare en variabel, och den utékade modellen inkluderar indexet
for global geopolitisk risk, svensk geopolitisk risk, arlig KPIF-inflation samt antingen
kronans vaxelkurs mot euron, SCB:s BNP-indikator, arlig procentuell tillvaxt i OMXS30
eller Riksbankens styrranta.

Modellen specificeras som

3
Doyy; =C+ ) Dy + 14
=1

dar nt~]\f(0, Zn) och X, ar en diagonal matris. For att identifiera de strukturella
chockerna infor vi restriktioner pa koefficienterna i Dy, som bestdmmer den samtidiga
relationen mellan variablerna. | enlighet med Caldara m.fl. (2024) antar vi att geopoli-
tisk risk inte paverkas av andra variabler inom samma period. Daremot paverkas in-
flationsmattet av geopolitisk risk i samma period. Global risk paverkas inte av sverige-
specifik risk, men sverige-specifik risk kan paverkas av global risk i samma period.

| den utékade modellen géller samma férhallande mellan inflationsmattet och geopo-
litisk risk. Restriktionerna for den fjarde variabeln innebér att denna paverkas av bade
inflationsmattet och geopolitisk risk inom samma period. Den fjarde variabeln &r an-
tingen kronans vaxelkurs mot euron, BNP-indikatorn, arlig procentuell tillvaxt i
OMXS30 eller Riksbankens styrranta. Samtidigt antas varken inflationsmattet eller
geopolitisk risk paverkas av den fjarde variabeln under samma period.

Tabell 2. Datakallor

Variabel

Kalla

Geopolitiskt riskindex

Caldara and lacoviello (2022) lank

KPIF-inflation

SCB lank

Inflation KPIF del-index varor

SCB och Riksbanken lank

Inflation KPIF del-index tjanster

SCB och Riksbanken ldank

Inflation KPIF del-index livsmedel

Inflation KPIF del-index energi

SCB och Riksbanken lank
SCB och Riksbanken lank

SEK per EUR spotkurs Macrobond
BNP-indikatorn SCB lank
OMXS30 Macrobond

Riksbankens styrranta

Riksbanken lank
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