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BAKGRUND

I denna PM redovisas Konjunkturinstitutets slutsatser rérande de fragestillningar som
regeringen i sitt regeringsuppdrag specificerat. For att tillse att fragorna om rysk
ekonomi kan besvaras har Konjunkturinstitutet bestillt en rapport forfattad av
Stockholm Institute of Transition Economics (SITE). Denna rapport bifogas till
denna PM.

FRAGESTALLNINGAR

I regeringsuppdraget specificeras tre huvudsakliga fragestillningar.

1. analysera hur den eckonomiska tillvixten i Ryssland har paverkats och bedéms
komma att paverkas med anledning av kriget mot Ukraina, pa kort, medelling
och lang sikt

2. analysera nyckeltal f6r rysk ekonomi, till exempel inflation, arbetsmarknad,
utrikeshandel, penningpolitisk- och offentligfinansiell stillning, inklusive
reserver sisom fonder, ur ett konjunkturellt och strukturellt perspektiv

3. belysa eventuella ekonomiska obalanser och sirbarheter som orsakats av
kriget pd 6vergripande nivé och inom viktiga sektorer.

SLUTSATSER

Konjunkturinstitutet drar utifrin SITEs underlag slutsatsen att den ekonomiska
tillvixten i Ryssland paverkas av kriget mot Ukraina pa kort sikt, men framforallt pd
medelldng och ldng sikt.

Nigra fakta dr viktiga som bakgrund till denna bedémning:

e Det finns stor osdkerhet kring tillférlitligheten 1 den ekonomiska statistik som
ryska staten publicerar.

e Det globala oljepriset har varit och fortsitter att vara den mest avgérande
variabeln for rysk BNP-tillvixt dir ett hdgre oljepris kraftigt gynnar rysk
BNP-tillvixt.

e Rysk ekonomi hade redan fére den fullskaliga invasionen av Ukraina
betydande strukturella problem, vilka minskar landets ekonomiska
motstandskraft.



Sammantaget drar Konjunkturinstitutet utifrin SITEs underlag slutsatsen att den
ryska regeringen har starka incitament att 6vertyga virlden om att deras ekonomi gér
bra och att sanktioner inte fungerar. Det dr ddrfor viktigt att kritiskt bedéma data och
information som kommer frin den ryska regeringen. Viktiga ekonomiska indikatorer
som inflation och real BNP-tillvixt bér behandlas med betydande grad av forsiktighet
och officiella siffror f6r dessa variabler bor inte anges utan en uttrycklig varning. 1
SITEs rapport gors en genomgang av den publicerade statistiken men ocksé en analys
utifran ett kritiskt perspektiv. Det beh6vs framéver alternativa informationskillor om
den ekonomiska aktiviteten i Ryssland, sdvil pd nationell, féretags- som
konsumentniva.

Kortsiktiga effekter av kriget

Den kortsiktiga effekten pa rysk BNP dr svirskattad. A ena sidan har tillvixten
sannolikt gynnats av de stora militdra satsningarna och de stora finanspolitiska
stimulansatgirderna, samt den tillfilliga stora 6kningen av oljepriset under 2022 som
kriget orsakade. A andra sidan drabbades landet av sanktioner som skadade tillvixten,
genom bland annat ligre intikter f6r energisektorn och ékade transaktionskostnader
f6r import och export generellt, samt den édtstramande penningpolitiken som krivdes
for att parera krigets effekt pa vixelkursen och inflationen. En jimférelse av de
officiella tillvixtsiffrorna f6r 2022 (minus 1 till 2 procent), med tillvixt under tidigare
ar tyder pa att den ryska ekonomin lidit men 4nd4 utifrdn situationen klarade sig
relativt vil. Det dr dock viktigt att beakta att BNP-tillvixten 2022 gynnades mycket av
att oljepriset tillfalligt steg kraftigt till f6ljd av kriget, vilket dSljer en potentiellt stor
negativ effekt av sanktionerna. Baserat pa ett enkelt historiskt samband skulle
Rysslands tillvaxt ha varit i intervallet 5 till 9 procent givet den oljeprisdkning som
skedde efter krigets inledning, vilket indikerar att andra effekter av kriget sidnkte rysk
BNP med 6 till 11 procent av BNP.

Rysslands centralbank lyckades patrera de initiala effekterna av de finansiella
sanktionerna, sisom att utesluta ryska banker ur SWIFT, och det blev ddrfér ingen
omedelbar finanskris i Ryssland. De 6kade svarigheterna att 4 tillging till kapital
himmar dock landets langsiktiga tillvixtméijligheter.

Vad giller inflation finns det tecken pé att den faktiska utvecklingen har inneburit
betydligt storre prisdkningar dn vad som visas i officiell statistik. Bland annat har ett
oberoende institut skattat en mer dn dubbelt sd hég inflation under krigsaren.

Medellingsiktiga till langsiktiga effekter av kriget

De langsiktiga tillvixtutsikterna var dystra redan fére den fullskaliga invasionen, men
kriget och reaktionen frin de visterlindska demokratierna har ytterligare f6rsvagat de
langsiktiga utsikterna. Den langsiktiga ekonomiska tillvixten drivs i alla linder av
investeringar i fysiskt kapital och humankapital, en vixande arbetskraft,
resursallokeringseffektivitet och teknisk utveckling. I dagens Ryssland har utlindska
investerare och foretag limnat landet, det pdgar en utvandring av 1 synnerhet unga och
vilutbildade medborgare, och manga unga anvinds i kriget 1 stillet for att bidra till den



civila ekonomin. Samtidigt har kriget lett till centraliseringen av makten, 6kande
auktoritirt styre och fértryck och 6kad statlig kontroll Gver marknaderna — alla
faktorer som dr kiinda fér att himma innovation. Omorienteringen till en
krigsekonomi tringer ut fysiskt och ménskligt kapital fran alternativa produktiva
sektorer med potential f6r hdgre social avkastning dn militir produktion, dvs. en
minskning av allokeringseffektiviteten. Den lingsiktiga tillvixtpotentialen har alltsa
sjunkit tydligt som ett resultat av kriget.

Den ryska ekonomin gynnas i nuliget av ett antal kortsiktiga atgirder som pa lang sikt
ar ohallbara, och i vissa fall kanske till och med ir langsiktigt kontraproduktiva. For att
hélla i ging ekonomin har Ryssland tagit ut pengar fran sin nationella
formégenhetsfond, sjosatt finanspolitiska stimulanser, samt subventionerat riskfyllda
hushalls- och foretagslan och didrmed 6kat den finansiella sektorns sarbarhet.
Dessutom gynnades rysk ekonomi som sagt starkt av det hdga oljepriset 2022 — en
effekt som redan har reverserats och som troligen inte dterkommer dé det globala
oljepriset enligt terminsmarknaden kommer att vara relativt lagt framéver. I takt med
att dessa kortsiktiga gynnsamma effekter ebbar ut kommer den svaga strukturella
tillvixten troligen att synas tydligare.

Sammantaget beddmer Konjunkturinstitutet utifrin SITEs underlag att en ekonomisk
kris inte dr sannolik 1 nirtid, men att 6kande obalanser till £6ljd av svag strukturell
tillvixt, avtagande exportintikter och stora uppbyggda risker inom finansiell sektor
innebir en 6kande risk f6r en ekonomisk kris pd nagra ars sikt.



