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I fokus 

Är marknaden förberedd på krig i Ukraina? 

Valutamarknaden och finansmarknader i allmänhet är cyniska företeelser. Det är värt att nämna det när man talar 

om ekonomiska konsekvenser av något så fruktansvärt som ett krig. Det innebär, bland annat, att storleken på 

finansmarknadernas reaktioner till stora delar är beroende av konfliktens närhet och inverkan på de stora 

ekonomisk områdena. I huvudsak handlar det då om nya sanktioners inverkan på EU:s ekonomi. 

Sedan vårt senaste prognostillfälle i januari har både Riksbanken och ECB haft penningpolitiska möten. Riksbanken 

var, som vi räknat med, fortsatt mer bekymrade över nedsidan på inflationen. De signalerade inga ändringar i den 

extremlätta penningpolitiken i närtid. Istället skiftade ECB tonläge och lämnade öppet för räntehöjningar det 

närmaste året, vilket förutsätter att man avslutar QE innan dess. Det har föranlett oss att ändra vår syn på ECB:s 

penningpolitik, vilket i sin tur gör det nödvändigt att skruva upp prognosen för EURSEK över det närmaste året. 

 

  

Erfarenheter från konflikten 2014 
Även om konflikten runt Krim och östra Ukraina var av 
mindre omfattning än den som kan befaras nu kan det 
finnas en del erfarenheter att dra på. Ser vi till 
valutamarknaden var reaktionen minst sagt ljummen när 
Ryssland annekterade Krim. Den närmaste månaden 
efter händelsen gick valutorna faktiskt i motsatt riktning 
till vad som är normalfallet vid ”risk av”. Bland annat 
försvagades dollarn och den svenska kronan gick 
starkare. Efter den månaden inleddes dock en lång 
period av dollarförstärkning som snarare bör relateras till 
Feds nystartade ”tapering-process”. Jämförelsen haltar 
också då de sanktioner som förbereddes och blev 
verklighet aldrig hotade den ryska olje- och gasexporten. 
Men det ger ändå vink om att marknaden oftast redan 
prisat in risken för liknande händelser i god tid innan de 
sker. 
 

Det handlar bara om  olja och gas 
EU är Rysslands överlägset största handelspartner och 

exporten utgörs till allra största delen av olja och gas. 

För EU:s del är Ryssland inte en obetydlig 

handelspartner, men definitivt inte av avgörande 

betydelse. Rysslands andel av EU:s utrikeshandel är 

cirka 4 procent, eller 1,3 procent av EU:s BNP. Andelen 

minskade redan efter de sanktioner som trädde i kraft 

som en följd av Krimkrisen. Framför allt bidrog de ryska 

motsanktionerna till en kraftigt minskad rysk import när, 

framför allt, jordbruksprodukter från väst förbjöds. Ser 

man till effekten på EU:s BNP så pekar de flesta 

beräkningar på att effekterna från sanktionerna 2014 

stannade på under 0,5 procent. För enskilda länder, t 

ex Finland och Polen blev effekten klart större. De 

direkta effekterna på EU:s BNP från eventuella 

sanktioner vid en ny konflikt som omfattar olja och gas 

kommer att ge eko i världen via högre energipriser. 

Europa får försöka köpa energi från andra länder och 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Bild 1: Valutautveckling 1 månade efter 

Rysslands annektering av Krim 

 

Källor: Bloomberg 

Bild 2: Handel med Ryssland i procent av BNP 

 

 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 



Kronbladet, 17 February 2022 

 

 

Ryssland tvingas sälja till andra länder. Men det är 

rimligt att förvänta sig att en stor del av 

marknadsreaktionerna på en större konflikt redan ligger 

i marknadens priser, så även för t ex olja. 

  

Långsiktiga effekter kan bli betydande 
I det fall konflikten blir så omfattande att västländerna 

tvingas till sanktioner som omfattar handel med energi 

så kan de mer långsiktiga konsekvenserna bli 

omfattande. Utdragna sanktioner kommer att förlänga 

den period av stigande inflation vi ser i dagsläget och 

tillväxten kan pressas från flera håll. Vi har redan sett 

att de höga energipriserna dämpat hushållens 

konsumtion och att en del produktion och 

nyinvesteringar blir olönsamma. Ihållande högre 

energipriser kan också tvinga centralbanker till en 

stramare räntepolitik än annars i takt med att inflationen 

riskerar att bita sig fast.  

 

Västs enighet om sanktioner kommer att 

sättas på prov.  
Mot den bakgrunden är det inte otänkbart att Ryssland 

avstår från en fullskalig invasion och håller sig till de 

delar i östra Ukraina som redan är ett konfliktområde. 

Artilleri- och flygattacker kan ju ske även inom andra 

områden, förmodligen i kombination med den 

hybridkrigföring som redan inletts. Allt för att uppnå ett 

Moskvavänligt regimskifte i kombination med 

landavträdelser i öst. 

 

Vid den typen av konflikt, som alltså inte inbegriper en 

fullskalig invasion, kan det bli svårare för EU att nå full 

enighet om huruvida olja och gas ska omfattas av 

sanktionerna. Bland annat Tyskland är ju faktisk i 

dagsläget beroende av rysk gas för sin 

energiförsörjning. För att EU:s sanktioner ska bli 

verklighet krävs att alla 27 länders ledare röstar ja i 

Europeiska rådet. Sanktionerna ska sen förnyas enligt 

samma process var sjätte månad. 

 

Fortsatt Centralbanker och statistik i 

förarsätet 
 

Med full respekt för den mänskliga tragedi som ett krig 
utgör verkar det, av marknadernas reaktioner hittills att 
döma, som att det fortsatt är centralbankerna och viktig 
ekonomisk statistik som styr marknadsutvecklingen. 
Åtminstone för den kortsiktiga bilden. På längre sikt kan 
Ukrainakonflikten få större konsekvenser. Det kommer 
att avgöras av konfliktens omfattning och längd. 
 
 

 

 

Källor: Macrobond 

 

 

Bild 3: Oljepriset och KPI i Sverige och USA 

 

 

Källor: Bloomberg 

Bild 4: Fortsatt centralbanker och data i 

förarsätet 

 

Källor: Macrobond, Bloomberg 
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Nytt tonläge från ECB får oss att skriva 

upp vår EURSEK-prognos 
Vi var flera som blev förvånade när Lagarde inte längre 

ville utesluta möjligheterna att ECB höjer räntan 2022 i 

samband med det senaste penningpolitiska mötet. 

Däremot upprepade man ett flertal gånger att 

ordningsföljden för åtstramning ligger fast. Först ska 

obligationsköpen avslutas – sen kan räntan höjas. Vår 

tidigare bild, som också låg till grund för vår EURSEK-

prognos, var att ECB skulle fortsätta tillgångsköpen 

under 2023 och sen höja räntan. Nu ser vi att 

tillgångsköpen avslutas i år och tror på två 

räntehöjningar under det första halvåret 2023.  

 

Riksbanken var istället mer ”duviga” än vi trodde och 

väsentligt mer ”duviga” än vad övriga marknaden hade 

tagit sikte på. Endast en liten flytt av första 

räntehöjningen 2024 i deras prognos och framför allt 

avstod man planer på att påbörja en minskning av 

balansräkningen. Vi trodde Riksbanken skulle 

annonsera en krympning av tillgångar från och med 

årets tredje kvartal, med av det blev det inget. Inget än 

ska sägas! Tre ledamöter ville börja banta 

tillgångsportföljen redan under våren, men Ingves 

utslagsröst fällde avgörandet och de planerna fick 

anstå. Vi tror dock att de planerna kommer in i bilden 

igen på de kommande mötena. 

 

Men för att summera läget så överraskade ECB åt det 

”hökiga” hållet, samtidigt som Riksbanken kan sägas ha 

gjort det motsatta och det innebär för oss att vi 

reviderar vår syn på utvecklingen för EURSEK över det 

närmaste året. 

 

 

 

Lars Henriksson, lahe06@handelsbanken.se,  
+46 8 463 4518 
 
Andreas Hild, anhi14@handelsbanken.se,  
+46 8 701 8332 

 

Bild 5: Markandens förväntningar på 

räntehöjningar till slutet av 2022 

 

Källor: Macrobond, Handelsbanken, Bloomberg 

 

 

  

Vår nya prognos för EURSEK 
Spot Q1 22 Q2 22 Q3 22 Q4 22 Q1 23

EURSEK 10.58 10.50 10.30 10.20 10.05 9.90
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