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Rysslands invasion av Ukraina har orsakat en humanitar katastrof i ett av
Europas folkrikaste lander. Vid sidan om det manskliga lidandet i Ukraina
har krigshandlingarna dessutom utlést den snabbast vaxande flyktingkri-
sen i Europa sedan andra varldskriget.

De ekonomiska konsekvenserna ar svara att 6verblicka och avgors i stor
utstrackning av kommande vagval om Europas sakerhets- och handelspo-
litik. Tillgdngen pa flera viktiga ravaror, exempelvis olja, naturgas och
spannmal, har blivit mer osaker. Varldsmarknadspriserna pa fossila
branslen har stigit och i Europa har energipriserna 6kat markant. Hogre
priser pa energi och livsmedel pressar upp inflationen i ett lage da prisok-
ningstakten redan ar hog i flera lander.

Flera faktorer talar for att tillvaxten i EU och Sverige i ar blir lagre, jam-
fort med vad som forvantades fore krigsutbrottet. Det ar dock svart att
beddma hur mycket tillvaxten dampas och hur langvariga effekterna blir.
For att belysa osakerheten diskuteras tva olika scenarier for den ekono-
miska utvecklingen framover, och de ekonomisk-politiska avvagningar
som kan aktualiseras.

Ryssland och Ukraina &r viktiga ravaruexportorer

EU:s ekonomiska utbyte med Ryssland domineras av handeln med fossila branslen.
Viardet av importen fran Ryssland av kol, petroleumprodukter och naturgas har de
senaste aren varit ungefar dubbelt sa stort som vardet av all annan varuimport fran
Ryssland (se diagram 52). Cirka 30 procent av medlemsldndernas totala import av fos-
sila branslen har kommit fran Ryssland och flera enskilda lander, exempelvis Polen,
Tyskland och Osterrike, har himtat mer dn halften av sin import av naturgas fran
Ryssland.

Ryssland ar dessutom en viktig exportor av konstgddsel, solrosolja och spannmal,
samt av somliga metaller som &r svara att ersatta i produktionen av vissa specifika va-
ror.”” EU:s évriga handelsrelationer med Ryssland ar jamférelsevis sma och de direkta
finansiella exponeringarna mot Ryssland ar begransade.® Ukraina dr en betydligt

57 Ryssland ar en betydande exportor av palladium, nickel och platina, som bland annat anvéands i produkt-
ionen av katalysatorer, halvledare och batterier.

58 EU:s export till Ryssland ar betydligt mindre omfattande &n importen dérifran. | fjol svarade Ryssland for
cirka 4 procent av EU:s samlade varuexport. Som jamférelse kan namnas att EU:s tva viktigaste exportmark-
nader, USA och Storbritannien, stod for 18,3 procent respektive 13,0 procent av varuexporten.
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mindre handelspartner for EU &n Ryssland, men &r trots det en stor exportor av vissa
specifika varor, exempelvis just konstgodsel, solrosolja och spannmal.

Efter Rysslands annektering av Krim 2014, och den efterféljande aggressionen i dstra
Ukraina, beslutade EU om ekonomiska sanktioner mot Ryssland. Sveriges handel med
Ryssland har sedan dess minskat avsevart, sarskilt importen av fossila branslen. | fjol
importerade Sverige rysk raolja till ett sammanlagt varde av 7 miljarder kronor, mot-
svarande 8,5 procent av den totala raoljeimporten. Som jamférelse kan namnas att
Ryssland 2014 svarade for nara héalften av Sveriges forsérjning av raolja. Rysslands be-
tydelse som svensk exportmarknad ar ganska liten, inte minst sett till landets befolk-
ning och relativa narhet. 2021 gick mindre @n 1,5 procent av Sveriges varuexport till
Ryssland.

Diagram 52. EU:s varuhandel med Ryssland
Andel av EU:s samlade import/export av varor, procent
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Anm. Statistiken avser handel med varor mellan Ryssland och de 27 lander som sedan februari
2020 ar medlemmar i Europeiska unionen (EU27). Vardet av handeln ar uttryckt i euro och vi-
sas som andel av vardet av EU27:s samlade externa import respektive export av varor.

Kallor: Eurostat och Riksbanken.

Omfattande ekonomiska sanktioner mot Ryssland

Efter Rysslands invasion av Ukraina den 24 februari i ar har EU, USA, Storbritannien
och flera andra lander infort omfattande ekonomiska sanktioner mot Ryssland. Det
handlar om handelsrestriktioner och héjda importtullar, begransningar i mojlighet-
erna att investera i Ryssland, sanktioner mot enskilda personer och mot en rad ryska
banker och finansiella institutioner. Bland annat har flera ryska banker stangts ute
fran EU:s och USA:s kapitalmarknader och fran SWIFT, som férmedlar information om
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betalningar mellan banker och finansinstitut.>® Man har ocksa gjort det olagligt att ge-
nomféra transaktioner med Rysslands centralbank.®® EU, USA, Storbritannien och Ka-
nada har dessutom stangt sina luftrum fér ryska flygplan.®!

Australien och USA har forbjudit import av fossila bréanslen och Storbritannien har
som mal att landet vid &rets slut ska vara helt oberoende av rysk kol och olja.®? EU har
beslutat om sanktioner mot import av kol, som motsvarar cirka 6 procent av vardet av
den samlade importen av fossila branslen fran Ryssland. Flera regeringar inom EU f6-
resprakar atgarder for att dven begransa importen av naturgas och olja, och de bal-
tiska landerna har redan stoppat importen av rysk naturgas. Men EU har hittills inte
fattat ndgot gemensamt beslut om férbud mot import av naturgas och olja.%? Ett sa-
dant beslut skulle sannolikt medféra betydande kostnader, for bade féretag och hus-
hall.5* Rysk naturgas &r sarskilt svar att ersitta eftersom Ryssland dr en s& domine-
rande leverantor i flera europeiska lander och eftersom det saknas kapacitet att
skeppa flytande naturgas i de kvantiteter som skulle behdévas vid ett importstopp. EU-
kommissionen har lagt fram en plan som innebar att importen av fossila branslen fran
Ryssland snabbt trappas ned istillet for att omedelbart avbrytas.5®

Vid sidan av de ekonomiska sanktioner som beslutats av olika regeringar har ett stort
antal foretag bestamt sig for att avsluta eller kraftigt minska sin handel med Ryssland,
och att stdnga ned sina verksamheter i landet.

Hogre priser pa energi och livsmedel

Under de forsta dagarna efter krigsutbrottet foll priserna pa varldens aktiemarknader
och marknadsréantorna sjonk. Pa valutamarknaderna starktes den amerikanska dollarn

9 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication, forkortat SWIFT, &r ett medlemsagt fore-
tag med sate i Belgien och har som syfte att tillhandahalla ett varldsomspannande system for saker, elektro-
nisk overforing av finansiell information.

60 USA och Storbritannien har dven forbjudit transaktioner med Rysslands finansdepartement och med fon-
der som forvaltar statliga ryska tillgangar.

61 |istan pa sanktioner ar inte utttmmande och sanktionerna riktas i flertalet fall aven mot Belarus och mot
personer och foretag med kopplingar till Belarus.

62 Australiens forbud galler petroleumprodukter, kol och gas medan USA forbjudit import av flytande natur-
gas, réolja och vissa andra petroleumprodukter. Aven Kanadas regering har infért ett férbud mot import av
raolja fran Ryssland, trots att nagon sadan import inte forekommer.

63 Tva stora ryska banker, Sberbank och Gazprombank, har av EU undantagits fran de sanktioner som riktats
mot andra banker och finansiella institutioner. Sberbank och Gazprombank férmedlar en stor del av betal-
ningarna for Europas import fran Ryssland av just fossila branslen.

64 Hur stora kostnader som skulle uppsta vid ett importstopp ar svart att avgora. Nagra analyser som foku-
serat pa tysk ekonomi indikerar ett bortfall i Tysklands BNP pa mellan 0,5 och 6,5 procent. Se Bachmann
m.fl. (2022), "What if? The economic effects for Germany of a stop of energy imports from Russia”, ECON-
tribute Policy Brief nr. 028, Gemeinschaftsdiagnose 1-2022, som tagits fram gemensamt av fem tyska pro-
gnosmakare https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/Gemeinschaftsdia-
gnose/Langfassungen/gd 2022 1.pdf, samt Bundesbanks senaste manadsrapport https://www.bundes-
bank.de/en/tasks/topics/war-against-ukraine-energy-embargo-could-significantly-weaken-german-eco-
nomy-889696 .

65 EU-kommissionens plan, kallad REPowerEU, innebér att importen av rysk naturgas ska minska med tva
tredjedelar i ar. For att ersatta bortfallet rdknar kommissionen bland annat med att 6ka importen fran
andra lander, som Algeriet, Norge och USA, och att snabba pa utbyggnaden av sol- och vindkraft. Se
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 22 1511. Bedémare inom branschen menar
dock att det kan bli svart att snabbt ¢ka tillférseln av el fran fornybara energikallor och att man pa kort sikt
kan tvingas acceptera en 6kad anvandning av olja och kol som importeras fran andra leverantorer an Ryss-
land.
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och Schweizerfrancen och samtidigt forsvagades den svenska kronan och andra valu-
tor fran sma, 6ppna ekonomier. Dessutom skedde kraftiga uppgangar i priserna pa
fossila branslen (se diagram 53) och pa elektricitet.

Diagram 53. Varldsmarknadspris pa raolja och pris pa naturgas i Tyskland
Brent, USD per fat (vanster) respektive Euro per MWh (héger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser terminsprissattning vid angivet datum.
Streckad vertikal linje markerar den 23 februari 2022, dagen fére Rysslands invasion av
Ukraina.

Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken.

Aktiepriser och marknadsrantor steg emellertid ganska snart igen, och krigets effekter
pa de finansiella marknaderna bedéms hittills ha varit begransade. Priserna pa energi
ar fortsatt hoga, aven om de fallit tillbaka efter de kraftiga uppgangarna i borjan av
mars, och prisrorelserna fortsatter att vara stora. Krigsutbrottet har skapat en avse-
vard osakerhet om Europas framtida energiférsérjning och energipriserna paverkas
tydligt av nyheter om krigets forlopp och av atgarder som kan paverka rysk export av
fossila branslen. Trots att EU:s sanktioner har utformats sa att det ska vara mojligt att
fortsatta importen av naturgas och olja finns det dnda, for de bolag som ar direkt in-
blandade, affarsmassiga risker forknippade med fortsatt handel. Sedan krigsutbrottet
har priset pa rysk olja sjunkit medan Brentoljan har blivit dyrare (se diagram 54).
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Diagram 54. Pris pa raolja, Brent och Ural
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Anm. Brent och Ural syftar pa tva olika riktpriser som anvands vid handel med raolja. Brent ar
idag varldens ledande riktpris for rdolja; namnet kommer ursprungligen fran ett specifikt olje-
falt i Nordsjon som heter Brent. Ural ar ett riktpris som anvands for prissattning av rysk raolja
avsedd for export. Streckad linje markerar den 23 februari 2022, dagen fore Rysslands invasion
av Ukraina.

Kalla: Intercontinental Exchange.

Konflikten i Ukraina bidrar ocksa via flera olika kanaler till att pressa upp varldsmark-
nadspriserna pa livsmedel. Eftersom Ryssland och Ukraina &r viktiga exportorer av
spannmal, majs och konstgddsel har priserna pa dessa produkter stigit (se diagram
55). Hogre priser pa konstgddsel och energi leder i sin tur till hogre kostnader for lant-
brukare och livsmedelsproducenter. | utvecklingslander lagger manga hushall en stor
andel av sina inkomster pa mat och for dem innebér stigande livsmedelspriser ofta ett
direkt hot om svalt. Ett land som drabbas sarskilt hart av kriget i Ukraina ar Egypten,
som &r en av virldens stérsta importorer av vete.®®

For hushallen i EU och Sverige kommer hogre priser pa energi och livsmedel att inne-
bara lagre kopkraft. | mars steg konsumentpriserna pa energi i euroomradet med 6ver
40 procent, jamfort med nivan ett ar tidigare, och dven livsmedelspriserna paverkas
nu av konflikten. Hogre priser pa energi och livsmedel har ocksa bidragit till forvant-
ningar om att flera europeiska centralbanker framover ska agera for att dampa efter-
fragan i syfte att forsvara inflationsmalen.

66 Egypten har dessutom varit ett populart resmal for ryska och ukrainska turister och kriget har darfér inne-
burit fallande inkomster. | mars tillkdnnagav IMF att Egyptens regering bett om stod for att klara krisen.
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Diagram 55. Pris pa majs och vete
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Anm. Streckad linje markerar den 23 februari 2022, dagen fore Rysslands invasion av Ukraina.

Kalla: Euronext.

Migration och hogre forsvarsutgifter

De offentliga finanserna i EU:s medlemslander paverkas pa flera satt av kriget i
Ukraina. Utover 6kade transfereringar till hushallen, for att kompensera for hogre
energipriser, 6kar dven kostnaderna for flyktingmottagandet. Enligt FN:s flyktingor-
gan, UNHCR, har runt 5 miljoner manniskor flytt Ukraina sedan invasionen inleddes,
och de flesta av dessa har tagit sig till EU. | borjan av mars beslot EU:s ministerrad att
aktivera det sa kallade massflyktsdirektivet, vilket ger méjlighet fér ukrainare som flyr
kriget att fa tillfalligt skydd inom unionen. Beslutet géller till den 4 mars 2023 och ger
ukrainska flyktingar tillgang till bland annat grundlaggande vard och visst ekonomiskt
bistdnd, samt ratt att arbeta.®” Flyktingkrisen 6kar de offentliga utgifterna i form av
transfereringar till migranter och hjalporganisationer och héjer den offentliga kon-
sumtionen.5®

En ytterligare faktor som paverkar de offentliga finanserna ar att flera lander i Ryss-
lands narhet nu beslutar om militar upprustning. Invasionen har tvingat fram en om-
vardering av Europas sdkerhetspolitiska situation och tidigare vagval har snabbt om-
provats. Atminstone sju regeringar i Europa har hittills meddelat att forsvarsutgifterna
ska hojas och i ytterligare ett par lander finns tydliga indikationer pa att man éverva-
ger hojningar. Av storst ekonomisk betydelse ar den tyska regeringens forslag att
omedelbart avsatta 100 miljarder euro till en fond fér anskaffning av forsvarsmaterial,
samt att de ordinarie anslagen till forsvaret framdver ska 6ka till 6ver 2 procent av
BNP. Ar 2019 motsvarade Tysklands forsvarsanslag cirka 1,3 procent av BNP.

67 Beslutet innebar ocksa att flyktingarna ska fa hjalp med boende och att barnen far ratt till skolgang. Mass-
flyktsdirektivet kan forlangas i upp till tre ar. For mer information, se https://ec.europa.eu/home-af-
fairs/policies/migration-and-asylum/common-european-asylum-system/temporary-protection sv.

68 Ju langre konflikten fortsatter, och ju fler ukrainare som véljer att stanna i EU en langre tid, desto storre
blir ocksa effekterna pa utbudet av arbetskraft i EU.
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Annu ar det oklart exakt i vilken takt och omfattning som férsvarsanslagen i EU kom-
mer att 6ka och hur man planerar att finansiera upprustningen. Detaljerna i den tyska
regeringens forslag tyder dock pa en villighet att forlita sig pa 6kad upplaning i ar och
ett par ar framover.% Den svenska regeringen har som malsattning att férsvarsutgif-
terna ska 6ka till 2 procent s& fort det dr praktiskt méjligt.”®

Tva scenarier for den ekonomiska utvecklingen

Vilka blir da de ekonomiska konsekvenserna pa lite langre sikt; hur paverkas utsik-
terna for konjunkturen och inflationen? En nyckelfraga ar forstas hur den militdra kon-
flikten i Ukraina utvecklas och hur den i sin tur paverkar det ekonomiska utbytet mel-
lan Ryssland och de lander som infort sanktioner. Flera regeringar i EU foresprakar
som sagt gemensamma atgarder for att omedelbart begransa EU:s import av olja och
naturgas och ett sadant beslut skulle hamma tillvaxten ytterligare. En viktig relaterad
fraga ar den sakerhetspolitiska omprdévning som nu pagar och som kan fa langtgaende
ekonomiska konsekvenser dven pa global niva. | Europa och Nordamerika hojs roster
for 6kad sjalvférsorjning inom strategiskt viktiga branscher och man ifragaséatter de
senaste decenniernas fokus pa globalisering och kostnadseffektivitet.

| Riksbankens huvudscenario antas att de nuvarande sanktionerna mot Ryssland ligger
kvar under prognosperioden och att EU inte infér nagot gemensamt, omedelbart for-
bud mot import av rysk olja och gas. Huvudscenariot utgar dessutom fran antagandet
att priset pa olja och andra ravaror utvecklas ungefar i linje med nuvarande termins-
prissattning. Men det gar forstas inte att bortse fran majligheten att utvecklingen
framover tar en helt annan riktning. For att askadliggora osdkerheten beskrivs har tva
scenarier som utgar fran olika antaganden om den militdra konflikten och om de olika
végval som diskuteras.”! Huvudscenariot &r i flera avseenden férenligt med antagan-
denai det forsta av dessa tva scenarier, dar priserna pa raolja och andra ravaror snart
faller tillbaka. Men i huvudscenariot antas samtidigt att hushall och féretag paverkas
av den stora osdkerhet som nu rader, och att detta aterspeglas i deras beslut om kon-
sumtion, sparande och investeringar.

Scenario: Snabb militdr nedtrappning, begransade ekonomiska effekter

| det forsta scenariot sker under loppet av 2022 en avgdrande nedtrappning av den
militara konflikten mellan Ryssland och Ukraina. Antingen minskar intensiteten i krigs-
handlingarna i hela Ukraina, eller sa begrédnsas stridigheterna geografiskt sa att de

69 Historiska data Over olika ldnders militarutgifter publiceras av Stockholm International Peace Research
Institute, SIPRI. Forsvarsanslagens andel av BNP steg i manga lander 2020 eftersom pandemin da orsakade
betydande fall i BNP. Se dven blogginlagget “Explainer: The proposed hike in german military spending” av
Alexandra Marksteiner vid SIPRI (https://sipri.org/commentary/blog/2022/explainer-proposed-hike-ger-
man-military-spending).

70| den svenska statens budget for 2022 anslas 76,6 miljarder kronor till utgiftsomradet forsvar och sam-
hallets beredskap. Detta motsvarar cirka 1,3 procent av BNP. Regeringens malsattning om en ¢kning till

2 procent tillkdnnagavs av statsminister Magdalena Andersson vid en presstraff den 10 mars. Statsministern
meddelade ocksa att anslagen ska hojas sa fort det ar mojligt att pa ett effektivt satt omsatta 6kningarna i
starkt forsvarsférmaga.

71| bada scenarierna antas, liksom i Riksbankens huvudscenario, att medlemsldnderna i EU och NATO undvi-
ker en militdr upptrappning som innebar att deras vapnade styrkor blir stridande part i kriget.
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fortsattningsvis berér en mindre del av landets territorium. Antalet ukrainare som flyr
sitt land blir farre och en stor andel av de som redan flytt soker sig tillbaka.

Sanktionerna mot Ryssland kvarstar men de flesta EU-lander tillter att importen av
olja och naturgas fortgar ytterligare ett par ar. Under tiden sker investeringar for att
gradvis minska beroendet av fossila branslen fran Ryssland. For att underlatta omstall-
ningen anstranger man sig for att 6ka importen fran andra leverantorer och samtidigt
okar Rysslands export av fossila branslen till lander i andra varldsdelar, i synnerhet
Asien. Priset pa energi och andra ravaror faller efterhand tillbaka och &r fran och med
néasta ar tillbaka pa ungefar de nivaer som radde fore krigsutbrottet.

| Europa sker en betydande militdr upprustning, och vissa anstrangningar gors for att
Oka graden av sjalvforsorjning, exempelvis av energi och livsmedel. Men det nuva-
rande globala handelssystemet forblir huvudsakligen intakt. Tillvaxten i ar blir lagre dn
vad som forvantades fore krigsutbrottet, men fran och med nasta ar blir de makroe-
konomiska konsekvenserna relativt sma.

| scenariot stiger inflationen i ar ytterligare, fran dagens héga nivaer. Flera regeringar i
EU infor darfor nya atgarder for att dampa effekterna pa hushallens kopkraft och for
att hjalpa foretag i energiintensiva branscher att 6verleva. Omfattningen av dessa at-
garder varierar fran land till land och beror bade pa behovet av stéd och pa det ut-
rymme for ytterligare offentliga utgifter som statsfinanserna medger.

Penningpolitiken kan inte hindra att priserna pa energi och andra ravaror stiger
snabbare dn andra priser och I6ner. Men i scenariot fors penningpolitiken i Europa
anda i en mer atstramande riktning. En anledning &r kvardréjande effekter av pande-
min, som fortsatter att paverka priserna i konsumentledet. En annan anledning ar att
centralbankerna vill undvika en situation dar hogre energipriser mer patagligt paver-
kar de langsiktiga inflationsforvantningarna, sa att dessa stiger tydligt 6ver
inflationsmalen. Det faktum att energipriserna sa smaningom faller tillbaka underlat-
tar emellertid uppgiften. De flesta centralbanker i Europa, daribland Riksbanken,
lyckas darfor att med jamforelsevis mattliga rantehojningar fora inflationen tillbaka till
inflationsmalen.

Scenario: Importstopp och storre ekonomisk motstandskraft

| det andra scenariot valjer Europas regeringar att ytterligare 6ka den ekonomiska
pressen pa Ryssland och att redan i ar upphéra med i princip all import darifran. Bak-
grunden &r att konfliktnivan i Ukraina fortsatter att vara hég och att allt fler européer
blir 6vertygade om att nya sakerhetspolitiska vagval ar nédvandiga och att de kraver
ekonomiska uppoffringar. Importen av gas och olja fran andra producenter 6kar, ex-
empelvis fran Norge och USA. Men trots det sa stiger priserna till ungefar de nivaer
som noterades pa spot- och terminsmarknaderna under férsta veckan i mars (se dia-
gram 53). | Tyskland och flera andra ldnder ransoneras naturgasen och manga indu-
striféretag tvingas att periodvis minska eller helt avbryta produktionen.

| scenariot gar EU och dess allierade betydligt langre i sina anstrangningar att minska
sitt beroende av Ryssland och en del andra lander som bedéms som opalitliga. Pa
bada sidor om Atlanten fattar myndigheterna beslut som syftar till att 6ka graden av
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ekonomisk motstandskraft och sjalvforsérjning. Man forsoker bland annat att moti-
vera foretag inom strategiskt viktiga branscher att flytta produktion och leverantors-
kedjor ndarmre det egna territoriet, alternativt till vanligt sinnade lander.

De hoga energipriserna och ransoneringen leder till recession i euroomradet och till
att dven USA:s BNP-tillvaxt blir lagre. Under 2024 sker en gradvis aterhamtning, men
produktivitetstillvaxten bromsas upp pa grund av férandringar i det globala handels-
monstret. Storre fokus pa sdkerhet och sjalvforsorjning innebar mindre fokus pa kost-
nadseffektivitet och att det blir svarare for foretagen att utnyttja skalfordelar. Allt
detta innebar hogre kostnader som i sin tur riskerar att ytterligare driva upp prisok-
ningstakten.

| detta scenario drabbas manga branscher och hushall hart av snabbt stigande kostna-
der och av storningar i produktionen till foljd av ransonering. Hushallens reala inkoms-
ter blir alltsa tydligt lagre an i det forsta scenariot. Men den samre ekonomiska ut-
vecklingen beror delvis pa medvetna val, dar sakerhet och motstandskraft prioriterats
framfor 6kad kopkraft. | de europeiska lander som har jamforelsevis starka offentliga
finanser satter myndigheterna in omfattande stédatgarder och detta lindrar de eko-
nomiska problemen, atminstone pa kort sikt. Men flera regeringar i EU finner att de-
ras handlingsutrymme begransas av en hog offentlig skuldsattning och de tvingas dar-
for till svara avvagningar. | dessa lander férvarras krisen ytterligare till foljd av 6kad
ekonomisk osakerhet och minskat fortroende.

Eftersom inflationen stiger kraftigt maste penningpolitiken i Europa i férsta hand inrik-
tas pa att forsvara inflationsmalen. Flera centralbanker stélls infor svara avgoranden
da tillvaxten samtidigt bromsar in och osdkerheten om det underliggande
inflationstrycket darfor 6kar. For ECB kompliceras situationen ytterligare da energipri-
serna i olika lander i euroomradet paverkas olika mycket av importstoppet pa rysk olja
och gas, och da det finanspolitiska handlingsutrymmet varierar betydligt mellan med-
lemslanderna. Den snabba prisékningstakten innebar trots allt att den
penningpolitiska dtstramningen i de flesta av Europas lander blir betydligt kraftigare i
detta scenario, jamfort med scenariot med snabb militdr nedtrappning.

Sverige importerar en jamforelsevis liten mangd fossila branslen fran Ryssland och har
dessutom starka statsfinanser. | scenariot bidrar dessa faktorer till att nagot déampa
sanktionernas direkta effekter pa prisbildningen och pa den ekonomiska aktiviteten.
Men svenska energipriser beror anda i stor utstrackning av varldsmarknadspriset pa
olja och av elpriserna i vara grannlander. Dessutom ar Sveriges ekonomi starkt bero-
ende av den ekonomiska utvecklingen utomlands och i scenariot stalls dven svensk
penningpolitik infor en situation med snabba prisuppgangar och vikande tillvaxt. Den
lagre tillvaxten beror dock till stor del pa lagre produktivitet, vilket alltsa tenderar att
driva upp prisékningstakten.

Andrahandseffekterna av de hogre energipriserna blir kraftiga och i scenariot stiger de
langsiktiga inflationsforvantningarna patagligt. Det uppstar darfér en risk att en hel
del foretag och hushall borjar att planera for att inflationen dven pa sikt ska bli hogre
an 2 procent, och att de darmed fattar ekonomiska beslut som inte ar forenliga med
inflationsmalet. For att férsvara malet tvingas Riksbanken till jamforelsevis snabba
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hojningar av styrrantan. Den stramare penningpolitiken bidrar till att dampa resursut-
nyttjandet och kostnadstrycket och till att inflationen sa smaningom kan aterforas till
2 procent.

Hogre inflation och dampad tillvaxt i huvudscenariot

Riksbankens huvudscenario ar i stort forenligt med det forsta av de tva scenarier som
diskuteras ovan. Kriget och sanktionerna bidrar till att tillvaxten i Europa blir lagre och
att prisokningstakten blir hogre, jamfort med prognosen i den penningpolitiska rap-
porten fran februari. Fér hushallen medfor hogre priser pa bland annat energi och
livsmedel att de reala inkomsterna vaxer langsammare, vilket bedoms leda till lagre
konsumtion. Hogre energipriser innebar ocksa hogre kostnader for féretagen och dar-
for pressas deras I6nsamhet. Minskad I6nsamhet och 6kad osdkerhet dampar investe-
ringarna, atminstone pa kort sikt. Riksbanken bedémer sammantaget att tillvaxten i
Europa i ar dampas ganska tydligt till foljd av kriget och sanktionerna mot Ryssland.
Prognosen for euroomradets BNP-tillvaxt 2022 har skrivits ned med omkring en pro-
centenhet, jamfért med prognosen fran februari. Aven svensk ekonomi paverkas av
kriget och detta ar en av anledningarna till att dven svensk BNP nu vantas véxa lang-
sammare. Nedgangen motverkas av 6kade offentliga utgifter for migration och av at-
garder som syftar till att skydda hushall och foretag mot hogre kostnader.
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