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RESUME.

Manchet:

Vaeksten i sdvel den globale som dansk gkonomi ma forventes at blive svakket
efter Ukraine - krisen. Rusland vil opleve et betydeligt skonomisk tilbageslag.

Konklusion og sammenfatning.

Krigen i Ukraine rammer ikke kun den ukrainske befolkning, men ogsa den
internationale gkonomi. | forhold til 2021 forventes saledes i 2022 en global
gkonomisk afmatning pa mere end 40 procent som fglge af Ukraine-krisen.

Figur: @k. realvaekst GLOBALT 2021 (pct.), forventet forringelse af vaeksten i 2022
som fglge af Ukraine- krisen (pct. p.) samt forventet realvaekst 2022 efter Ukraine-
krisen (pct.) - OECD ! og IMF 2.
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1) OECD: Economic Outlook Interim Report: Economic and social impacts and Policy Implications of the war in Ukraine.
Marts 2022. Summary, s. 2
and “support material”

2) Kilde: IMF: World Economic Outlook, april 2022.


https://www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-en/index.html?itemId=/content/publication/4181d61b-en#section-d1e109
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-en/index.html?itemId=/content/publication/4181d61b-en#section-d1e109
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022?cid=em-COM-123-44650

Forstyrrelsen af Ruslands og Ukraines gkonomier som fglge af krisen er selvsagt en
af arsagerne til den internationale gkonomiske afmatning. Men den globale effekt
heraf er dog begraenset, idet Rusland og Ukraine tilsammen star kun for omkring
3% procent af den globale pkonomi. Afmatningen af den internationale gkonomi
skyldes fgrst og fremmest, at Ukraine — krisen udgver en negativ pavirkning af
globalt udbud og forsyning og det pa nogle nggleomrader, navnlig energi og
fedevarer (korn).

Rusland er — navnlig for Europa — som bekendt pt. en central leverandgr af energi,
ikke mindst gas, og invasion og sanktioner har medfgrt betydelig usikkerhed om
og forstyrrelse af energiforsyningen, som har givet sig udtryk i betydelige
prisstigninger. Olie, kul og gaspriser er i 1. halvar 2022 naermest fordoblet i forhold
til 1. halvar 2021.

Disse store prisstigninger og usikkerheden om det videre forlgb vil reducere bade
investeringer og forbrug pa globalt plan og deempe den gkonomiske vakst.

En anden medvirkende faktor til aftagende veekst er stigende fgdevarepriser.
Ukraine er verdens fjerde stgrste eksportgr af hvede og star sammen med Rusland
for omkring en tredjedel af verdens hvedeeksport. Krisen har medfgrt, at prisen
for hvede siden januar og frem til marts 2022 er naesten fordoblet.

Dette vil navnlig ramme en raekke U — lande hardt, isaer i Afrika, som er afhaengige
af import af hvede fra netop disse to lande. Ikke mindre end 25 afrikanske lande
importerer en tredjedel af deres hvede og 15 af disse lande mere end halvdelen
herfra.

Pa globalt plan ventes de kraftige prisstigninger pa ikke mindst disse to omrader at
medf@re en generel stigning i inflationen pa mellem 2 og 2% procentpoint til
mellem 4 og 8 procent, hvilket igen vil udhule reallgnninger og realindkomster.

Dette har bidraget til stigende inflation globalt.



Figur: Beregnet effekt af Ukraine-krise pa arlig global inflation. 3
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Rusland selv vil blive — og er allerede blevet — ramt af Vestens sanktioner overfor
landet. Rublen er faldet i veerdi, mens renten er steget og samhandlen med vesten
reduceret kraftigt.

Figur: Rubelkurs overfor dollar. *
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Som fglge heraf vil vaeksten i Rusland falde og arbejdslgsheden stige.

Hvor Ruslands BNP fgr krigen i 2022 paregnedes at stige med 4,8 procent
forventes det nu i stedet at ville falde med - 7 til - 10 procent >, hvilket vil veere det
stgrste dyk i 30 ar.

3) Kilde: OECD: Economic and social impacts of the war in Ukraine. 17.03.22.
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130 1130890-byreOknjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-

presentation-march-2022

‘) Kilde: DW.com: Putin tactics drive rebound in Russian ruble.
https://www.dw.com/en/putin-tactics-drive-rebound-in-russian-ruble/a-61363334



https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://www.dw.com/en/putin-tactics-drive-rebound-in-russian-ruble/a-61363334

Figur: Realvaekst i russisk BNP 1998- 2023. °
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Source: Statistics Service, Bloomberg survey of 24 economists on March 18-23

Samtidig vil importbegransninger og voksende inflation udhule realindkomster og
levestandard for befolkningen.

Heller ikke Danmark vil ga ram forbi, hvad angar den internationale gkonomiske
afmatning, ikke mindst fordi der vil vaere aftagende vaekst pa danske
eksportmarkeder.

Ifplge Finansministeriet og Nationalbanken forventes den gkonomiske vaekst at
aftage mellem 1 og 1% procentpoint fra godt 4 procent i 2021 til mellem 2 og 3
procent i 2022.

5) European Bank for Reconstruction and Development (Richard Porter): EBRD sees war on Ukraine causing

major growth slowdown. 31.03.22.

®) Kilde: Bloomberg News: Russia Seen on Course for Deep Two-Year Recession, 20% Inflation. 25.03.22.


https://www.ebrd.com/news/2022/ebrd-sees-war-on-ukraine-causing-major-growth-slowdown.html
https://www.ebrd.com/news/2022/ebrd-sees-war-on-ukraine-causing-major-growth-slowdown.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-25/russia-seen-on-course-for-deep-two-year-recession-20-inflation
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-25/russia-seen-on-course-for-deep-two-year-recession-20-inflation

Figur: @k. realvaekst i DANMARK 2021 (pct.), forventet forringelse af vaeksten i
2022 som fglge af Ukraine- krisen (pct. p.) samt forventet realvaekst 2022 efter
Ukraine-krisen (pct.) — Nationalbanken 7 og Finansministeriet 2.
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Der synes for Danmarks vedkommende dog primzert at vaere tale om en
vakstpause. Ledigheden forventes uzendret lav.

Der er dog en ikke- vaesentlig usikkerhed for disse prognoser savel internationalt
som for Danmarks vedkommende, som for det fgrste handler om
risikoen/muligheden et stop for russisk gas og olie. Uanset politiske argumenter
for eller imod, vil den gkonomiske effekt uden diskussion vaere yderligere
prisstigninger pa energi — og fedevarer og dermed en endnu stgrre inflation, som
igen vil reducere forbrugs — og investeringslyst.

De gkonomiske konsekvenser vil vaere navnlig maerkbare i Europa, hvor en rekke
lande i betydeligt omfang hidtil har faet leveret gas og olie fra Rusland. | sa
tilfeelde kan stigende arbejdslgshed ikke udelukkes i EU generelt savel som i
Danmark.

For det andet indebzerer det ogsa risiko for en forvaerring af gkonomien, hvis
forbrugerne reagerer pa stigende usikkerhed, voksende priser og faldende
kebekraft med at holde igen med forbruget. | sa tilfaelde kan fald i den samlede
eftersporgsel udlgse en regulaer recession.

7) Kilde: Nationalbanken: Krig | Ukraine deemper vaeksten og @ger priserne, s. 3, 1. spalte gverst. 16.03.22:

8) Kilde Finansministeriet: Scenarier for dansk gkonomi som fglge af Ruslands invasion af Ukraine, s. 9 — tabel 2.
22.03.22.


https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
https://fm.dk/nyheder/nyhedsarkiv/2022/marts/robust-dansk-oekonomi-godt-rustet-til-usikre-tider/

ANALYSE.

Indledning.

| det fglgende analyseres i fgrste del forventede internationale gkonomiske
konsekvenser af Ukraine-krisen.

Dernaest vurderes i anden del effekten af krig og sanktioner for Russisk gkonomi.
Videre estimeres i tredje del forventede gkonomiske konsekvenser for Danmark.

Og endelig diskuteres i fierde del et scenario for et evt. forsyningstop for russisk olie
og gas.

| forbindelse med de globale konsekvenser af Ukraine-krisen inddrages vurderinger
fra de store internationale prognoseinstitutioner; OECD °, IMF *°og ECB ! samt
diverse andre, bl.a. Bloomberg 2.

Ukraine-krisens konsekvenser pa dansk gkonomi belyses bl.a. ud fra
Finansministeriets 3 samt Nationalbankens * vurderinger heraf.

%) Kilde: OECD: Economic and social impacts of the war in Ukraine. 17.03.22.

1) Kilde: IMF: World Economic Outlook, 19. april 2022.

11) ECB: How Russia’ s war in Ukraine is affecting the euro-area Economy, ECB staff macroeconomic projections for the

euro-area.

2) Kilde: Bloomberg News: Russia Seen on Course for Deep Two-Year Recession, 20% Inflation.
25.03.22.

13) Kilde Finansministeriet: Scenarier for dansk gkonomi som fglge af Ruslands invasion af Ukraine. 22.03.22.


https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022?cid=em-COM-123-44650
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections202203_ecbstaff~44f998dfd7.en.pdf
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-25/russia-seen-on-course-for-deep-two-year-recession-20-inflation
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-25/russia-seen-on-course-for-deep-two-year-recession-20-inflation
https://fm.dk/nyheder/nyhedsarkiv/2022/marts/robust-dansk-oekonomi-godt-rustet-til-usikre-tider/

DEL I: Ukraine-krisens forventede fglger for den
internationale gkonomi.

| det fglgende undersgges f@rst Ukraine-krisens konsekvenser for den gkonomiske
vaekst, dernaest for inflationen, videre for energiforsyning og energipriser, for
fedevare — og hvedepriser samt endelig krisens sociale fglger.

1.1. Global gkonomisk vaekst aftager.

Invasionen i Ukraine rammer ikke kun den ukrainske befolkning, men ogsa den
internationale gkonomi.

Den globale pkonomiske vaekst ventes i 2022 at aftage maerkbart i forhold til 2021
og i forhold til tidligere forventet for 2022. 1 2021 |3 realvaeksten pa omkring 6
procent.

OECD forventer som fglge af Ukraine krisen en forringelse af vaeksten i 2022 med -
1,1 pct. point, mens IMF skgnner, at vaeksten i 2022 forringes med -1,3 pct. point i
forhold til tidligere prognose.

Vaksten i 2022 forventes nu ifglge IMF at lande pa 3,6 pct., mens OECD skgnner en
realvaekst i 2002 efter Ukrainekrisen pa 3 pct.

| forhold til 2021 forventes saledes i 2022 en global gkonomisk afmatning pa mere
end 40 procent som fglge af Ukraine-krisen.

1) Kilde: Nationalbanken: Krig | Ukraine daemper vaeksten og @ger priserne. 16.03.22:


https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf

10

Figur: @k. realveekst GLOBALT 2021 (pct.), forventet forringelse af vaeksten i 2022
som f@lge af Ukraine- krisen (pct. p.) samt forventet realvaekst 2022 efter Ukraine-
krisen (pct.) - OECD *° og IMF 18,

Realvaekst 2021 - pct. Forringelse af vaekst i Realvaekst 2022 - pct.
2022 - pct.p.

B OECD O IMF

Iseer ma Europa forventes at blive ramt af afmatningen. 1 2021 |13 vaeksten i
euroomradet pa 5,3 procent

ECB forventer som fglge af Ukraine krisen en forringelse af vaeksten i 2022 med -1,3
pct. point, mens OECD og IMF forventer en smule stgrre forringelse, henholdsvis -
1,4 pct. point respektive — 1,5 pct. point.

15) OECD: Economic Outlook Interim Report: Economic and social impacts and Policy Implications of the war in Ukraine.

Marts 2022. Summary, s. 2
and “support material”

1) Kilde: IMF: World Economic Outlook, april 2022.


https://www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-en/index.html?itemId=/content/publication/4181d61b-en#section-d1e109
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-en/index.html?itemId=/content/publication/4181d61b-en#section-d1e109
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022?cid=em-COM-123-44650
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Vaksten i 2022 i Euroomradet forventes nu ifglge ECB at lande pa 2,4 pct., mens
OECD og IMF skgnner en lidt hgjere realvaekst i 2022 efter Ukrainekrisen pa
henholdsvis 2,9 pct. respektive 2,8 pct-

| forhold til 2021 forventes saledes i 2022 en global gkonomisk afmatning pa mere
end 40 procent som fglge af Ukraine-krisen.

Figur: @k. realvaekst i EUROOMRADET 2021 (pct.), forventet forringelse af vaeksten i
2022 som fglge af Ukraine- krisen (pct.p.) samt forventet absolut realvaekst 2022
efter Ukraine-krisen (pct.) - OECD ’, IMF 8 og ECB *°.

Realvaekst 2021 - pct. Forringelse af vaekst Forventet realvaekst

2022 - pct. p. 2022 -pct.

B OECD O IMF O ECB

17) OECD: Economic Outlook Interim Report: Economic and social impacts and Policy Implications of the war in Ukraine.
Marts 2022. Summary, s. 2

and “support material”

18) Kilde: IMF: World Economic Outlook, april 2022.

19) ECB: How Russia’ s war in Ukraine is affecting the euro-area Economy, ECB staff macroeconomic projections for the
euro-areaq, s. 4


https://www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-en/index.html?itemId=/content/publication/4181d61b-en#section-d1e109
https://www.oecd-ilibrary.org/sites/4181d61b-en/index.html?itemId=/content/publication/4181d61b-en#section-d1e109
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022?cid=em-COM-123-44650
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/ecb.projections202203_ecbstaff~44f998dfd7.en.pdf
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1.2. Inflationen stiger

Samtidig vil den internationale gkonomi generelt opleve stigende inflation.

Pa globalt plan venter kraftige prisstigninger pa ikke mindst energi — og
fedevareomraderne at medfgre en generel gget inflation. OECD forventer en
stigning i inflationen pa mellem 2 og 2% procentpoint til mellem 4 og 8 procent,
hvilket igen vil udhule reallgnninger og realindkomster.

Figur: Beregnet effekt af Ukraine-krise pa arlig inflation. 20

25 points
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Et lidt mere preecist skgn fra IMF lyder pa en stigning i inflationen i de udviklede
lande pa 1,8 procent fra 3,9 procent i 2021 til 5,8 procent i 2022. **
1.3. Energiforsyningskrise og stigende energipriser.

Forstyrrelsen af Ruslands og Ukraines gkonomier som fglge af krisen er selvsagt en
af arsagerne til den internationale gkonomiske afmatning.

20) Kilde: OECD: Economic and social impacts of the war in Ukraine. 17.03.22.
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130 1130890-byreOknjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-

presentation-march-2022

21) Kilde: IMF: World Economic Outlook — executive summary, april 2022.
World Economic Outlook, April 2022: War Sets Back The Global Recovery (imf.org)



https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022?cid=em-COM-123-44650
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Men den globale effekt heraf er dog begraenset, idet Rusland og Ukraine tilsammen
star kun for omkring 3% procent af den globale gkonomi. Fgrst og fremmest skyldes
afmatningen af den internationale gkonomi, at Ukraine — krisen pavirker globalt
udbud og forsyning seerligt kraftigt pa nogle nggleomrader, navnlig energi og
fedevarer (korn).

Rusland er — navnlig for Europa — som bekendt pt. en central leverandgr af energi,
ikke mindst gas, og ganske mange europaeiske lande er for en betydelig del af deres
energiforsyning afhaengige heraf.

Figur: Import af russiske energiprodukter, procent af total energiforsyning, 2019. 22
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Invasion og sanktioner har medfgrt betydelig usikkerhed om og forstyrrelse af
energiforsyningen, som har givet sig udtryk i betydelige prisstigninger. Olie, kul og
gaspriser er i 1. halvar 2022 narmest fordoblet i forhold til 1. halvar 2021.

22) Kilde: OECD: Economic and social impacts of the war in Ukraine. 17.03.22.
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130 1130890-byreOknjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-

presentation-march-2022



https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
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Disse store prisstigninger og usikkerheden om det videre forlgb vil reducere bade
investeringer og forbrug pa globalt plan og deempe den gkonomiske vaekst.

1.4. Fgpdevarekrise og stigende hvedepriser.

En anden medvirkende faktor til aftagende vaekst er stigende fgdevarepriser.
Ukraine er verdens fjerde stgrste eksportgr af hvede og star ssmmen med Rusland
for omkring en tredjedel af verdens hvedeeksport. Krisen har medfgrt, at prisen for
hvede siden januar og frem til marts 2022 er naesten fordoblet.

Figur: Ruslands og Ukraines andel af global hvede eksport. Procentuel stigning i
fedevarepriser siden jan. 2022. %3

Russia and Ukraine commodity exports Commodity prices
% share of world exports, 2020 % change from Jan 2022 average
m Russia = Ukraine Wheat
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Iron ore Gold
Copper Platinum
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Dette vil navnlig ramme en raekke U — lande hardt, isaer i Afrika, som er afhaengige af
import af hvede fra netop disse to lande. Ikke mindre end 25 afrikanske lande

23) Kilde: OECD: Economic and social impacts of the war in Ukraine. 17.03.22.
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130 1130890-byreOknjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-

presentation-march-2022



https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
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importerer en tredjedel af deres hvede og 15 af disse lande mere end halvdelen
herfra. 2

1.5. Social slagside.
Udover at reducere den gkonomiske vaekst og herigennem beskaftigelsesvaeksten
vil Ukraine — krisen gennem prisstigninger ogsa have en social slagside.

Det skyldes, at lavindkomstfamilier og lavindkomstlande bruger en stgrre del af
deres indkomst pa bade energi og fedevarer end tilfaeldet er for mere velstaende
ditto.

Dermed vil de kraftige prisstigninger pa netop disse omrader i szerlig grad belaste de
mindre velstaende.

Figur: Udgifter til fgdevarer og energi i procent af indkomst for 1. og 5.

indkomstquintil for lav — og hgjindkomstlande.

Share of food and energy in expenditure by income
quintile, %
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24) Jf. Wikipedia: Economic impact of the 2022 Russian invasion of Ukraine.

25) Kilde: OECD: Economic and social impacts of the war in Ukraine. 17.03.22.


https://en.wikipedia.org/wiki/Economic_impact_of_the_2022_Russian_invasion_of_Ukraine
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
https://read.oecd-ilibrary.org/view/?ref=1130_1130890-byre0knjsy&title=OECD-interim-economic-outlook-presentation-march-2022
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DEL IlI: Krig og sanktioners virkning pa russisk gkonomi.

Krigen i Ukraine har naturligvis st@rst virkning pa de direkte involverede parter:
Rusland og Ukraine.

For Ukraine er konsekvenserne dog naermest uoverskuelige. | det fglgende
behandles derfor alene konsekvenserne for Rusland.

| det felgende underspges f@rst Ukraine-krisens konsekvenser for valutakurs og
rente i Rusland,

Dernaest behandles kort fglgerne i form af stigende inflation.
Videre sammenfattes vedrgrende den gkonomiske vakst.

Og endelig diskuteres fglgerne af Ukraine-krise og sanktion for arbejdslgshed og
ulighed i Rusland.

2.1. Sanktioner mod Rusland fgrer til fald i rubelkurs og stigende rente.

Vestens sanktioner mod Rusland har vaeret omfattende.

De har bl.a. omfattet delvis udelukkelse fra det internationale finanssystem,
restriktioner og stop for handel samt indefrysning af russiske tilgodehavender og

indestdender, herunder af den russiske Nationalbanks reserver i udlandet. 2

En konsekvens heraf har vaeret et drastisk fald pa 20 procent i kursen for den
russiske rubel.

Gennem en drastisk forhgjelse af renten samt harde valutarestriktioner er det dog
lykkedes i nogen grad at forhgje rublens vaerdi igen.

26) Jf. BBC — News: What sanctions are being on Russia.


https://www.bbc.com/news/world-europe-60125659
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Figur: Rubelkurs overfor dollar. %’
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=D Source: finanzen.net

2.2. Stigende inflation.

Blandt andet som fglge af begraensning og fordyrelse af importen forventes

inflationen at stige til 20 procent.?®

Figur: Arlig inflationsrate i Rusland 2020 -2023. 2°
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Source: Statistics Service, Bloomberg survey of 24 economists on March 18-23

27) Kilde: DW.com: Putin tactics drive rebound in Russian ruble.

28]f. Reuters: Four weeks of war scar the Russian economy. 25.03.22.


https://www.dw.com/en/putin-tactics-drive-rebound-in-russian-ruble/a-61363334
https://www.reuters.com/world/europe/four-weeks-war-scar-russias-economy-2022-03-24/
https://www.reuters.com/world/europe/four-weeks-war-scar-russias-economy-2022-03-24/
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2.3. Kraftigt vaekstfald.

Stigende inflation, import - og eksportbegransninger samt kreditstramninger og
rentestigning forventes at medfgre et betydeligt fald i den gkonomiske vaekst i
Rusland.

Hvor Ruslands BNP fgr krigen i 2022 paregnedes at stige med 4,8 procent forventes
det nu i stedet at ville falde med - 7 til - 10 procent 3°, hvilket vil vaere det stgrste
dyki 30 ar.

Figur: Realvaekst i russisk BNP 1998- 2023. 3!

M Russia's GDP
10%

1998 '00 '02 '04 '06 '08 10 12 14 16 18 20 2022

Source: Statistics Service, Bloomberg survey of 24 economists on March 18-23

#) Kilde: Bloomberg News: Russia Seen on Course for Deep Two-Year Recession, 20% Inflation.
25.03.22.

3%) European Bank for Reconstruction and Development (Richard Porter): EBRD sees war on Ukraine causing
major growth slowdown. 31.03.22.

31) Kilde: Bloomberg News: Russia Seen on Course for Deep Two-Year Recession, 20% Inflation.
25.03.22.


https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-25/russia-seen-on-course-for-deep-two-year-recession-20-inflation
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-25/russia-seen-on-course-for-deep-two-year-recession-20-inflation
https://www.ebrd.com/news/2022/ebrd-sees-war-on-ukraine-causing-major-growth-slowdown.html
https://www.ebrd.com/news/2022/ebrd-sees-war-on-ukraine-causing-major-growth-slowdown.html
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-25/russia-seen-on-course-for-deep-two-year-recession-20-inflation
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-25/russia-seen-on-course-for-deep-two-year-recession-20-inflation
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Det seneste skgn kommer fri MF og lyder pa et fald i BNP - vaeksten i 2022 pa — 8,5
procent i forhold til en vaekststigning i 2021 pa 4,7. *

Den faldende BNP-vaekst og eksportbegraensningerne ma forventes at skabe stgrre
arbejdslgshed i Rusland. Og Importbegraensninger og stigende inflation ma forudses
at reducere reallgnninger og levestandard for den russiske befolkning.

2.4. Stigende arbejdslgshed og ulighed.

Den faldende vaekst, reduceret kgbekraft hos befolkningen pga. prisstigningerne
samt af sanktionernes begransning af udenrigshandel vil ga ud over beskaftigelsen
i Rusland

IMF vurderer at arbejdslgsheden i Rusland i 2022 vil blive tilnaermelsesvist fordoblet

Figur; Arbejdslgshedsprocent i Rusland 2021-2022. 33

10,

2021 2022

02021 W2022

En anden konsekvens af prisstigninger og gget arbejdslgshed ma forventes at vaere
gget ulighed, idet disse forringelser af gkonomi vil vende den tunge ende nedad.

32) Kilde IMF: World Economic Outlook, Full report, s. 4, 2. spalte 2 — midt for. Og side 6, tabel 1.1.

33


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022?cid=em-COM-123-44650

20

DEL lll: Konsekvenser for dansk gkonomi.

| det felgende behandles konsekvenserne af Ukraine-krisen for f@grst vaeksten i dansk
gkonomi og for inflationen Dernaest undersgges fglgerne for beskaeftigelse og
ulighed. Og endelig for de offentlige finanser.

3.1. Vaekstpause og gget inflation.

Heller ikke Danmark vil ga ram forbi, hvad angar den internationale gkonomiske
afmatning, ikke mindst fordi der vil vaere aftagende vaekst pa danske
eksportmarkeder.

Ifglge Finansministeriet og Nationalbanken forventes den gkonomiske vaekst at
aftage mellem 1 og 1% procentpoint fra godt 4 procent i 2021 til mellem 2 og 3
procent i 2022.

Figur: @k. realveekst i DANMARK 2021 (pct.), forventet forringelse af vaeksten i 2022

som f@lge af Ukraine- krisen (pct. p.) samt forventet realvaekst 2022 efter Ukraine-
t 3,

krisen (pct.) — Nationalbanken 3* og Finansministerie

NN N\ N

N R O R N Wb

o —
Realvaekst 2021 - pct. Forringelse af vaekst i 2022 - Realvaekst 2022 - pct.
pct.p.

|I:|Nat. Banken O Finansmin. |

34) Kilde: Nationalbanken: Krig | Ukraine deemper vaeksten og gger priserne, s. 3, 1. spalte gverst. 16.03.22:

35) Kilde Finansministeriet: Scenarier for dansk gkonomi som fglge af Ruslands invasion af Ukraine, s. 9 — tabel 2.
22.03.22.


https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
https://fm.dk/nyheder/nyhedsarkiv/2022/marts/robust-dansk-oekonomi-godt-rustet-til-usikre-tider/
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Vedrgrende inflationen differer forventningerne en del. Nationalbanken forventer
dobbelt sa store prisstigninger i 2022 end Finansministeriet og en naermest dobbelt
sa hgj inflation i 2022 som Finansministeriet gar.

Forelgbig synes udviklingen at ville ga Nationalbankens vej.

Figur: Inflation i DANMARK 2021 (pct.), forventet stigning i inflationen i 2022 som

fplge af Ukraine- krisen (pct. p.) samt forventet inflationsniveau 2022 efter Ukraine-
6

krisen (pct.) — Nationalbanken 3¢ og Finansministeriet 3.
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3.2. | bedste tilfaelde: Uzendret ledighed, men gget ulighed.

Der synes for Danmarks vedkommende dog primeert at vaere tale om en
vaekstpause. Ledigheden forventes uaendret lav.

36) Kilde: Nationalbanken: Krig | Ukraine deemper vaeksten og @ger priserne, s. 4 — 1.spalte midt pd. 16.03.22:

37) Kilde Finansministeriet: Scenarier for dansk gkonomi som fglge af Ruslands invasion af Ukraine, 9 — tabel 2.
22.03.22.


https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
https://fm.dk/nyheder/nyhedsarkiv/2022/marts/robust-dansk-oekonomi-godt-rustet-til-usikre-tider/
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Figur: Scenarier for dansk gkonomi som fglge af Ukraine-krisen.3?

Bruttoledige, 1.000 personer

@konomisk Redegorelse, december 2021" 107 74 73
Mellemscenarie 88 88
Hardt scenarie 105 112
Mildt scenarie 81 81

1) Niveauet er nedjusteret med ca. 4.000 personer 1 2022 og 2023 sammenlignet med @Okonomisk Redegorelse,
december 2021 som folge af lavere ledighedsniveau end tidligere ventet 1 starten af 2022.
Kilde: @Okonomisk Redegorelse, december 2021 og egne beregninger.

Derimod synes det at sta klart, at de voldsomme prisstigninger pa energi og
fedevarer vil vende den tunge ende nedad og dermed gge uligheden.

3.3. Statsunderskuddet vokser.

De offentlige finanser ma forventes at blive svaekket — mest hvis det kommer til et
forsyningsstop for russisk gas. | sa tilfeelde forventes underskuddet at stige med op
til mellem lidt over 1% procent 2 og op til 2 pct. af BNPL,

38) Kilde Finansministeriet: Scenarier for dansk gkonomi som fglge af Ruslands invasion af Ukraine. 22.03.22.

39) Kilde: Nationalbanken: Krig | Ukraine deemper vaeksten og gger priserne, s. 6 —tabel 2. 16.03.22:

40) Kilde Finansministeriet: Scenarier for dansk gkonomi som fglge af Ruslands invasion af Ukraine, 9 — tabel 2.
22.03.22.


https://fm.dk/nyheder/nyhedsarkiv/2022/marts/robust-dansk-oekonomi-godt-rustet-til-usikre-tider/
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
https://fm.dk/nyheder/nyhedsarkiv/2022/marts/robust-dansk-oekonomi-godt-rustet-til-usikre-tider/
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DEL IV: Risikoscenarier: Forsyningsstop for gas og olie?
Eftersporgselsfald?

Der er dog en ikke- vaesentlig usikkerhed for disse prognoser savel internationalt
som for Danmarks vedkommende, som handler om risiciene for en vaerre krise

Disse risici handler for det fgrste om risikoen/muligheden for et stop for russisk gas

og olie.

Denne risiko/mulighed er netop blevet mere aktuel i og med, at Rusland har stoppet
for gasleverance til Polen og Bulgarien.

Uanset politiske argumenter for eller imod, vil den gkonomiske effekt uden
diskussion vaere yderligere prisstigninger pa energi — og fedevarer og dermed en
endnu stg@rre inflation, som igen vil reducere forbrugs — og investeringslyst og
reducere vaeksten.

| det fglgende behandles fgrst konsekvenserne for den internationale gkonomi,
dernaest konsekvenserne for Ruslands gkonomi samt endelig for dansk gkonomi.

For det andet handler risiciene for en vaerre udgave af krise on, at forbrugerne vil

blive skreemt af prisstigninger og dalende kgbekraft i seerdeleshed samt af krigen og
usikkerheden i almindelighed og begynde at reducere deres forbrug, hvilket kan fgre
til en kraftig opbremsning i gkonomien.

4.1. Forsyningsstop kan fgre til forvaerring af vaekstfald.

Hvis det kommer til begraensning af eller helt stop for gasforsyningen fra Rusland til
Europa vil de gkonomiske konsekvenser vaere maerkbare for den internationale
gkonomi alene som fglge af stramningen af energiforsyningen.
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Hertil kommer sa virkningen af generelt stigende inflation. IMF skgnner, at
inflationen frem til 2023 vil stige med mellem % og 1 procentpoint. #

IMF vurderer, at vaekstfaldet i den globale gkonomi frem til 2023 som fglge af
forsyningsvanskeligheder + gget inflation vil vokse med yderligere -1 procentpoint
og i 2023 med yderligere — 1% procentpoint. #?

Konsekvenserne vil navnlig vaere store i Europa, hvor en raekke lande i betydeligt
omfang hidtil har faet leveret gas og olie fra Rusland. | sa tilfeelde vil veekstfaldet
yderligere accelerere. Vaeksten vil i euroomradet reduceres med yderligere -2,2 * til
2% procent procentpoint #, fgrst og fremmest i Tyskland (-3,3 pp) og Italien (-2,6

pp).*

| sa tilfeelde ma yderligere stigende arbejdslgshed forventes i EU generelt savel som i
Danmark.

Indskraenkning eller helt afbrydelse af gassalget fra Rusland til andre lande, navnlig i
EU, vil selvsagt ogsa far store gkonomiske konsekvenser for russisk gkonomi, al den
stund, at energisalg star for omkring 40 procent af det russiske statsbudget.
Kommer det til begraensning af gassalget mm. fra Rusland vurderer IMF, at

41) Kilde IMF: World Economic Outlook, Full report, s. 26, 2. spalte 2, scenario figure 1, nederst.

42) Kilde IMF: World Economic Outlook, Full report, s. 26, 2. spalte 2, scenario figure 1.

43) Jf. Smith, Eiliot: What will happen to Europe’s economy if Putin shuts off the gas taps. CNBC,
11.03.22.

44) Kilde IMF: World Economic Outlook, Full report, s. 26, 2. spalte 2, scenario figure 1.

4) Jf. Smith, Eiliot: What will happen to Europe’s economy if Putin shuts off the gas taps. CNBC,
11.03.22.


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022?cid=em-COM-123-44650
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022?cid=em-COM-123-44650
https://www.cnbc.com/2022/03/11/goldman-predicts-what-will-happen-to-europes-economy-if-putin-shuts-off-gas.html
https://www.cnbc.com/2022/03/11/goldman-predicts-what-will-happen-to-europes-economy-if-putin-shuts-off-gas.html
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022?cid=em-COM-123-44650
https://www.cnbc.com/2022/03/11/goldman-predicts-what-will-happen-to-europes-economy-if-putin-shuts-off-gas.html
https://www.cnbc.com/2022/03/11/goldman-predicts-what-will-happen-to-europes-economy-if-putin-shuts-off-gas.html
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realveeksten i russisk BNP frem til 2023 vil falde med yderligere op mod 7%

procentpoint. 4®

Ogsa i Danmark vil et forsyningsstop for russisk gas — uanset den relativt lille direkte
danske import heraf — reducere vaksten som fglge af den yderligere afmatning pa
danske eksportmarkeder og som fglge af yderligere vigende indenlandsk
efterspgrgsel pga stigende inflation.

Figur: Realvaekst 2021 (pct.), forventet forringelse af veeksten i 2022 ved
risikoscenario i DANMARK (pct. p.) samt forventet realvaekst 2022 i sa tilfeelde (pct.)
— Nationalbanken %’ og Finansministeriet .

7 ATHE
0 : :

Realvaekst 2021 - pct. Samlet forringelse af Realvaekst 2022 - pct.
vaeksten

O Nat. Banken OFinansmin.

| s& tilfeelde forventes ledigheden at vokse med omkring 1% procent. #°.

%) Kilde IMF: World Economic Outlook, Full report, s. 26, 2. spalte 2, scenario figure 1.

47) Kilde: Nationalbanken: Krig | Ukraine deemper vaeksten og @ger priserne, s. 3, 1. spaltemidt pé og tabel 1. 16.03.22:

48) Kilde Finansministeriet: Scenarier for dansk gkonomi som fglge af Ruslands invasion af Ukraine, s. 8 og s. 9 — tabel
2.22.03.22.


https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2022/04/19/world-economic-outlook-april-2022?cid=em-COM-123-44650
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
https://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2022/03/ANALYSE_nr.%205_Udsigter%20for%20dansk%20%C3%B8konomi.pdf
https://fm.dk/nyheder/nyhedsarkiv/2022/marts/robust-dansk-oekonomi-godt-rustet-til-usikre-tider/
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4.2. Risiko for en efterspgrgselskrise og recession.

En anden forveerring af krisen kan indtraeffe, hvis krisen og usikkerheden samt
navnlig prisstigningerne og den dalende kgbekraft samt stigende laneomkostninger
skreemmer forbrugerne i den grad, at deres tillid til fremtiden falder.

Hvis de som fglge heraf reducerer forbruget, reduceres den samlede
samfundsmaessige efterspgrgsel og virksomhederne vil sa tilsvarende reducere
produktion og beskaeftigelse.

En indikator pa at en sadan udvikling pa europaeisk plan er i gang kan det veere, at
forbrugertilliden i eurozonen siden invasionen i Ukraine er styrtdykket.

Figur: Forbrugertilliden i Eurozonen juni 2016 til og med marts 2022. >°

%) Kilde Finansministeriet: Scenarier for dansk gkonomi som fglge af Ruslands invasion af Ukraine, s. 9 — tabel 2.
22.03.22.

0) Kilde: Yde, John: Forvaerring af forbrugertilliden i Eurozonen. Demetra, 24.03.22.


https://fm.dk/nyheder/nyhedsarkiv/2022/marts/robust-dansk-oekonomi-godt-rustet-til-usikre-tider/
https://www.demetra.dk/forvaerring-af-forbrugertilliden-i-eurozonen/
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Et tilsvarende fald i forbrugertilliden ses i Danmark, hvor den er faldet til det laveste
niveau siden 1988.

Figur: Forbrugertillidsindikatoren i Danmark 2006 til april 2022 °.
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Dette kunne vzere en indikation pa, at et gkonomisk vejrskifte er undervejs og
gkonomien i EU og i Danmark styrer mod recession.>>

1) Danmarks Statistik: Nyt — forbrugertilliden falder stadig. April 2022.
https://www.dst.dk/da/Statistik/nyheder-analyser-publ/nyt/NytHtml?cid=35954

°2) Jf. Fallesen, Leif Beck: Et markant gkonomisk vejrskifte er péd vej. Politiken, 24.04.22.
https://politiken.dk/indland/art8733882/Markant-skifte-sender-tre-dybe-st%C3%B8d-mod-din-privat%C3%B8konomi



https://www.dst.dk/da/Statistik/nyheder-analyser-publ/nyt/NytHtml?cid=35954
https://politiken.dk/indland/art8733882/Markant-skifte-sender-tre-dybe-st%C3%B8d-mod-din-privat%C3%B8konomi

