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Efter Rysslands andra invasion av Ukraina i februari 2022 har
rapporterna om den ryska ekonomin svangt fram och tillbaka
fran katastrof till det normala. Det har varit svart att uppskatta
effekterna av de omfattande vastliga sanktionerna och Ryssland
har gatt igenom tva vaxelkurskriser. For narvarande forefaller
ekonomin ha stabiliserats, men ingen signifikant tillvaxt ar att
vanta i dverskadlig framtid och den stora kapitalflykten kan leda
till en ny plotslig kris. Den vastliga exportkontrollen for tekno-
logi blir alltmer strikt och effektiv, vilket tvingar Ryssland till allt
storre teknisk efterblivenhet. Samtidigt finns det fler verktyg for
vast att ta till for att bland annat underminera Putins utbredning
av kleptokrati.

ir Vladimir Putin utnimndes till president 2000, anlinde han
Ntill ett dukat bord. Efter de médosamma marknadsreformerna un-

der 1990-talet var den ryska ekonomin redo f6r snabb tillvixt, som
torstirktes av den oljeboom som inleddes 2003. Ryssland atnjot en rekordhog
tillviixt om 7 procent om édret under ett helt decennium, fran 1999 till 2008.

Den ryska ekonomin drabbades dock hart av den globala finansiella krisen
2008 och har aldrig aterhdmtat sig. Den har vixt med bara 1 procent per ar sedan
2009 och inte alls sedan vist introducerade finansiella sanktioner 2014, p4 grund
av Rysslands forsta invasion av Ukraina. De vistliga sanktionerna blev betydligt
hardare frin februari 2022, nir Ryssland inledde sin andra invasion av Ukraina.
Dessa sanktioner har skakat stabiliteten i den ryska ekonomin, men hittills har
de inte lett till ndgon storre reduktion av BNP.

Mirkligt nog foérefaller Putin inte bry sig om att Rysslands ekonomi inte
lingre dr dynamisk. Likasé ignorerar han teknisk och social utveckling liksom
modernisering. Putin verkar bara intressera sig for finansiell stabilitet. Dérfor
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har han bedrivit en extrem édtstramningspolitik. Den rys-
ka statsbudgeten har for det mesta haft ett 6verskott, och
Putin har reducerat den ryska statsskulden fran 100 pro-
cent av BNP 1999 till 15 procent av BNP under senare ar.

Likasa har Putin bedrivit en mycket strikt penningpoli-
tik. Ryssland har haft ett stadigt betalningsbalanséverskott
och hade samlat pa sig jittelika valutareserver om 640 mil-
jarder dollar, nar Putin beslutade att anfalla Ukraina. Putins
synbara avsikt var att forbereda Ryssland for krig, sa att
hans fort skulle halla for vistliga sanktioner.

Rysslands stora ekonomiska svaghet ér att Putin insiste-
rar pé sin auktoritira kleptokrati.! Putin och vinnerna frin
St. Petersburg: chefer f6r de stora statsféretagen, ledande
militdrer, och sikerhetspoliser, forskingrar regelbundet
miljarder dollar frin den ryska staten och dess foretag. Ef-
tersom Putin tillater — eller till och med uppmuntrar — sina
frimsta medarbetare att stjila, fungerar den ryska staten
utomordentligt illa, vilket den ryska militdren illustrerat sa
vél i Ukraina. Den allt hirdare repressionen slir hart mot
alla antikorruptionsaktivister, som démts till fangelsestraft
paupp till 25 ar. Den auktoritativa organisationen Transpa-
rency International rankar Ryssland som nummer 137 av
180 lander pa sitt Corruption Perception Index.? Det inne-
bir att Ryssland har ett fruktansvirt affarsklimat som inte
tillater nya innovativa foretag att vixa fram, medan etable-
rade storforetag gynnas av begrinsad konkurrens.

Det dr uppenbart att Ryssland saknar alla forutsitt-
ningar for snabbare tillvixt. All offentlig diskussion om
ekonomiska reformer upphorde for ett decennium sedan.
Pa kort sikt dr fragan snarast om BNP kommer att falla el-
ler 6ka med upp till 2 procent. P4 lingre sikt r fragan hur
linge Rysslands valutareserver haller med drastiskt 6kad
upprustning, allt virre ekonomisk politik, striktare vistliga
sanktioner, och stort valutautflode. Sannolikt hiller reser-
verna ett par krigsir, men kapitalflykt kan spela Kreml ett
obehagligt spratt.
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2014: Framst finansiella sanktioner

Nir Ryssland ockuperade Krim i februari-mars 2014 sva-
rade USA och EU med sanktioner. De riktade sig mot an-
svariga personer och foretag. Vistliga foretag forbjods att
ha nigra som helst kontakter med Krim.Putin blev mycket
upprord Gver att USA infoérde sanktioner mot hans fyra
gamla affirspartners fran St. Petersburg — Jurij Kovaltjuk,
bréderna Arkadij och Boris Rotenberg, och Gennadij Tim-
tjenko.” Han beklagade sig offentligt upprepade ginger.

Ijuli 2014 gick ryska reguljira trupper in i 6stra Ukraina
(Donbass) och den 17 juli skot ryssarna ned ett malaysiskt
civilt passagerarflygplan med nistan 300 personer ombord,
varav tvd tredjedelar var hollindare. USA och EU svarade
med hirdare sanktioner, si kallade sektorssanktioner, mot
finanssektorn, viss oljeteknik och rustningsindustrin.*

Kreml talade mycket om de vistliga sanktionerna. Kreml
torsokte torlojliga sanktionerna som ineftektiva, men sam-
tidigt agiterade man for att avskaffa dem. Avsaknaden av
tillvixt var uppenbar, men regimens vinner skyllde pa laga
oljepriser, medan andra beklagade sig 6ver Rysslands allt
virre affarsklimat, vilket sannolikt var delvis orsakat av
Rysslands 6kade isolering, repression och sanktionerna.

De finansiella sanktionerna hade stora konkreta effekter.
Vist {6rbjod alla mojliga banker och finansiella institutio-
ner att ge Ryssland krediter. Darf6r foll Rysslands totala
utlandsskuld fran 729 miljarder dollar i slutet av 2013 till
455 miljarder dollar i slutet av 2018, samtidigt som andra
utvecklingslinder kraftigt 6kade sin internationella upp-
lining. I mars 2023 hade Rysslands utlandsskuld fallit yt-
terligare, till 358 miljarder dollar, eftersom ingen vill eller
végar lina ut pengar till Ryssland.’ Detta giller till och med
Kina.

Det dr svart att bedoma hur effektiva de vistliga sanktio-
nerna mot militdr teknik har varit, men de ryska vapnens

undermilighet i Ukraina indikerar att de var ritt effektiva,

1 Russia’s Crony Capitalism. The Path from Market Economy to Kleptocracy (Yale University Press, New Haven, CT,2019).

2 Transparency International. 2022. Corruption Perceptions Index. https://www.transparency.org/en/cpi/2022

3 US Department of the Treasury, Treasury Sanctions Russian Officials, Members of the Russian Leadership’s Inner Circle, And An Entity For Involvement In The
Situation In Ukraine, March 20,2014. https://home.treasury.gov/news/press-releases/j123331

4 Anders Aslund och Maria Snegovaya,"The impact of Western sanctions on Russia and how they can be made even more effective”, Report, Atlantic Council,

3 maj 2021. https://www.atlanticcouncil.org/wp-content/uploads/2021/05/The-impact-of-Western-sanctions-on-Russia-and-how-they-can-be-made-even-

more-effective-5.2.pdf
5 Ibid,s.14-15.
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dven om det ocksi berodde pa den stora korruptionen i den
ryska rustningsindustrin. Sanktionerna mot sofistikerad
oljeteknik ledde inte till ndgon nedgang i oljeproduktionen
men vil till stagnation. Krim har f6rblivit helt isolerat, dven
om ryssar turistat dar.

For det andra skrimde sanktionerna bort potentiella
utlindska investerare, trots att deras investeringar alltjamt
var tillitna. Sanktionsrisken blev alltfor stor, ty nya sank-
tioner kunde antas hastigt genom exekutiva regeringsbe-
slut. Detta orsakade i sin tur 6kade kreditrisker. Slutligen
ledde sanktionerna till att investerare i Ryssland riskerade
att drabbas av diligt rykte. Under dren 201419 (fore pan-
demin) hade Ryssland minimala utlindska direktinveste-
ringar om endast 1,4 procent av BNP, medan de normalt
legat pd drygt 3 procent av BNP, vilket dven det var lagt i
internationell jimforelse.®

Effekterna av de finansiella sanktionerna ar uppenbara.
Rysslands investeringar minskade med i genomsnitt 0,5
procent per ar frin 2014-20.” Enligt IMF minskade den
totala faktorproduktiviteten med en halv procent om aret
fran 2014-18 och det totala kapitalutflodet uppgick till i
snitt 2 procent av BNP per 4r.® De vistliga sanktionerna
bet, men de minskade Rysslands BNP bara i begridnsad
mén, minst 1 och hégst 2,5 procent av BNP per ar.’

2022: Mycket hardare sanktioner

Det mest anmirkningsvirda med Rysslands ekonomiska
politik efter att Putin 4tertagit presidentimbetet 2012,
ar att Putin inte pa ndgot sitt forsokt forbattra Rysslands
ekonomi. Han néjde sig med finansiell stabilitet och stag-
nation, s linge som han kunde 6ka Rysslands finansiella

reserver i sina forberedelser for ett nytt krig mot Ukraina,

ekonornn rosor eller kollaps
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och Putin kunde tillsammans med sina vinner fortsitta att
berika sig pa den ryska befolkningens bekostnad.

Putins anfall pa Ukraina den 24 februari 2022 var knap-
past 6verraskande. Kloka bedomare hade varnat for ett si-
dant anfall sedan april 2021, di Ryssland féretog omfat-
tande militira manovrer med 100 000 man runt Ukraina.
Den 12 juli 2021 publicerade Putin en lang artikel pa sin
hemsida om "Ryssarnas och Ukrainarnas historiska en-
het”, vari han fornekade Ukrainas ritt att existera.’® Det
var svért att ldsa denna artikel som nagonting annat dn en
krigsforklaring mot Ukraina. USA och Storbritannien var-
nade offentligt for en rysk invasion fran oktober 2021. Vist
varnade Putin med vida virre sanktioner dn tidigare, men
Putin hade hort sadant tidigare och han var uppenbarligen
inte imponerad. Visserligen hade vist vidmakthillit sina
sanktioner, men de hade bara stirkt dem marginellt sedan
2014. Putin hade byggt upp Rysslands valutareserver till
640 miljarder dollar. Putin var redo for krig och trodde att
han skulle vinna snabbt utan storre kostnader.

I februari 2022 éverraskade vist. Ett enat vist agerade
snabbt och radikalt och antog betydligt hirdare finansiella
sanktioner dn tidigare.! Flertalet stora ryska banker utsat-
tes for sanktioner och utestingdes dven fran det globala
finansiella meddelandesystemet SWIFT. Totalt stir de nu
sanktionerade bankerna for cirka 80 procent av Rysslands
banktillgangar. Den storsta 6verraskningen var att vist fros
den ryska centralbankens valutareserver i vist, vilka ska ha
uppgatt till hela 316 miljarder dollar i bérjan av 2022.%

Till att bérja med forefoll de nya finansiella sanktionerna
torbluffande effektiva. Under mars 2022 drabbades Ryss-
land av finansiell panik. P4 en manad férdubblades infla-

tionen till 17 procent, medan rubelns vixelkurs halverades

6 International Monetary Fund (IMF), World Economic Outlook Database, IMF.org, april 2023.
7 Bank of Finland Institute for Economies in Transition (BOFIT').2023. Russia Statistics. https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiOWQwM2VjNTUtZTdmZC-
00N2IyLTkyNTMtY2MwYjMxYjdhYzc0liwidCI6ImVkODIKkNDIhLTJiOTQINGFkZi05MzYOLWMyN2ZIMWFiZWY4YyIsImMiOjh9&pageName=R

eportSection0670cd3fe87¢80037c8d

8 IMF, Russian Federation: Staff Report for the 2015 Article IV Consultation. IMF.org. 2 augusti 2019. https://www.elibrary.imf.org/view/journals/002/2019/260/

article-A001-en.xml
9 Aslund och Snegovaya, 2021, s. 25-26.

10 Vladimir Putin, On the Historical Unity of Russians and Ukrainians, kremlin.ru, 12 juli 2021.
11 United States Treasury Department,”U.S. Treasury Announces Unprecedented & Expansive Sanctions Against Russia, Imposing Swift and Severe Economic

Costs”, 24 februari 2022. https://home.treasury.gov/news/press-releases/jy0608

12 Gary Clyde Hufbauer och Jeffrey J. Schott, The United States Should Seize Russian Assets for Ukraine’s Reconstruction, Peterson Institute for International

Economics, 21 april 2022.
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fran 74 rubel per dollar till 135 rubel per dollar, medan kur-
sen varit relativt stabil kring 32 rubel per dollar fére Ryss-
lands ockupation av Krim. Den ryska centralbanken reage-
rade snabbt med att drygt fordubbla rintan till 20 procent
och infora strikt valutareglering, s att rubeln inte lingre dr
konvertibel. Ryssar kan inte lingre anvinda vistliga kredit-
kort,men deras kreditkort fungerar alltjimt inom Ryssland.

Centralbankens kraftfulla agerande édterstillde balansen
torvanansvirt snabbt. Inflationen hade sjunkit till 11,9 pro-
cent i december 2022, och centralbanken sinkte rintan till
7,5 procent i september. Inledningsvis férutspidde manga
ett BNP-fall om 10 procent, men det officiella ryska dom-
slutet blev —2,1 procent. Detta kan vara 6verdrivet positivt
pa grund av manipulation av den ryska statistiken, Ryss-
land har bl.a. slutat att publicera sin utrikeshandelsstatistik.
De finansiella sanktionerna hade mycket mindre effekt dn
vintat 2022.

En forklaring dr att den ryska centralbanken agerade sa
snabbt och resolut. En annan, sannolikt viktigare forkla-
ring var panik pa Europas energimarknad. Oljepriserna
steg pa grund av kriget, och gaspriserna exploderade till ett
fem ganger hogre pris dn de nagonsin natt tidigare. Den
stora vinnaren var energiexportoren Ryssland. Dess export-
inkomster steg fenomenalt, frin 382 miljarder dollar 2020
till 628 miljarder dollar 2022." Det var den viktigaste an-
ledningen till att Rysslands BNP f6ll sa litet 2022. Dessa
enorma olje- och gasintikter dr huvudforklaringen till att
Ryssland led si litet av de vistliga finanssanktionerna 2022.

Diremot 6verraskades de ryska myndigheterna av att
vistlinderna fr6s deras valutareserver utomlands. Hilften

av Rysslands valutareserver var inte lingre tillgingliga.

Avsaknaden av vastliga energisanktioner
raddade Ryssland 2022, men i ar slar de hart
Tillgingen och priset pa energi dr av stor vikt {6r Europas
ekonomi, vilket gjorde att det tog litet tid att komma Gver-

ens om effektiva sanktioner. Det ridde stor vistlig enighet
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om att mélet inte var att minska Rysslands oljeexport i vo-
lym utan i virde. Ryssland skulle tilldtas att tjdna tillrackligt
mycket pd sin oljeexport for att férhindra ett produktions-
stopp, vilket skulle ha lett till stora prisstegringar pa virlds-
marknaden, givet att Ryssland producerar cirka 11 procent
av virldens olja.

EU konstaterade dock att Ryssland (Gazprom) var
alltfor opalitlig som gasleverantér och det fanns alterna-
tiva gasleverantorer. Under 2023 har EU reducerat sin
gasimport frin Ryssland, frain 40 procent till cirka 7 pro-
cent, frimst till Ungern, Slovakien och Tjeckien. I stillet
importerar EU LNG (liquefied natural gas) frin frimst
USA, Qatar och Australien, samt gas genom rérledningar
frin Norge. Denna omstillning har skett snabbare dn na-
gon hade kunnat forestilla sig. Det europeiska gaspriset £6ll1
med 90 procent fran toppen i augusti 2022 till en normal
nivé i augusti 2023.

Medan virlden kunde klara sig utan rysk gas, var Ryss-
land alldeles for viktigt f6r oljeproduktionen. I bérjan av
december 2022 inforde hela vistvirlden ett pristak for
rysk olja och tvi ménader senare dven for oljeprodukter.
De vistliga sanktionerna drev inledningsvis ned det ryska
raoljepriset till cirka 50 dollar per fat, mot Brentpriset om
cirka 85 dollar per fat. Rysslands tre stora kvarvarande kun-
der, Kina, Indien och Turkiet, 4r tacksamma for att f4 betala
ett mycket lagre pris.™

Sammantaget kan dessa tvi dtgirder reducera Rysslands
exportinkomster med dtminstone 100 miljarder dollar,
kanske 200 miljarder, 2023. Rysslands totala exportintak-
ter kan falla med en fjirdedel nedat 470 miljarder dollar,
eftersom olja och gas utgjort drygt hilften av landets to-
tala export. Dessa tva produkter svarar dessutom f6r hilften
av de federala statsintdkterna, si om en fjirdedel av dessa
torsvinner blir det svarare for Putin att finansiera sitt krig,
eftersom han inte lingre kan lina pengar utomlands.

Ryssland soker pd ménga sitt motverka energisanktio-
nerna. Det har vint sin export till Asien och har successivt

13 Bank of Finland Institute for Economies in Transition (BOFIT').2023. Russia Statistics. https://app.powerbi.com/view?r=eyJrljoiOWQwM2ViNTUtZTdmZC-
00N2IyLTkyNTMtY2MwYjMxYjdhYzc0Iiwid CI6lm VkODIKNDIhLTJiOTQtNGFkZi05MzYOLWMyN2ZIMWFiZWY4YylsImMiOjh9&pageName=R
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14 'The International Working Group on Russian Sanctions, Implementation of the Oil Price Cap, Working Group Paper #10, 28 november 2022.
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lyckats fa ut hogre priser. Samtidigt har virldsmarknads-
priset pa olja stigit. Ryssland har kopt upp en stor skugg-
flotta av gamla oljetankers, vilka fraktar utan internatio-
nella forsidkringar.” Detta dr en uppenbar risk for miljon,
men hittills har det inte lett till ndgra ramaskrin. Striktare
sanktioner krivs.°

Ny vaxelkurskris sommaren 2023

Kombinationen av de tidigare finansiella sanktionerna och
de nya energisanktionerna bor fa betydligt storre effekt pa
den ryska ekonomin én forra dret. Ryssland har normalt ett
stort betalningsbalanséverskott, men det motsvaras av en
stor kapitalflykt om cirka 40 miljarder dollar om aret. Bigge
dessa mitt var storre dn ndgonsin 2022. Pa grund av Ryss-
lands stora gas- och oljeintakter var dess betalningsbalans-
overskott 236 miljarder dollar 2022, men det ledde till ett
rekordstort kapitalutflode om inte mindre dn 239 miljarder
dollar.” Under forsta halvaret 2023 uppgick betalnings-
balansoverskottet till 23 miljarder dollar och kapitalut-
flédet till 27 miljarder dollar.’®

Sommaren 2023 verkade den ryska ekonomin ha tagit
sig ur krisen. Inflationen hade fallit. Ekonomin hade vuxit
igen under andra kvartalet. Arbetslosheten var nere pi nis-
tan 3 procent av arbetskraften. De vistliga sanktionerna
hade kraftigt reducerat exportvirdet, men Ryssland hade
alltjimt ett stort betalningsbalanséverskott.

Andi drabbades Ryssland plotsligt av en ny vixelkurs-
kris. Trots att rubeln inte lingre dr konvertibel liter central-
banken rubeln flyta och i juli 2023 gjorde den en djupdyk-
ning frin 73 rubel per dollar till 100 rubel per dollar. Putins
lydiga centralbank reagerade snabbt till denna nya rubelkris
med att upprepa sina snabba rintehdjningar, som tog rin-
tan frin 7,5 procent till 12 procent i tva steg, vida hogre dn

ekonornn rosor eller kollaps
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inflationen. Rubelkursen stabiliserades snart, men nu ligger
den kring 95 rubel per dollar, vilket visar hur begransat rys-
sarnas fortroende for den ryska valutan ir.

Foga forvanande har Ryssland minskat sin transparens
om sina valutareserver, som var 640 miljarder dollar fore in-
vasionen. Vid mitten av september 2023 hivdade den ryska
centralbanken att dessa reserver alltjamt uppgick till 577
miljarder dollar.” Dessa reserver ér inte sirskilt nyttiga for
Ryssland. Till att borja med har vistlinder frusit sannolikt
316 miljarder dollar. Cirka 130 miljarder dollar av de ryska
reserverna bestir av kinesiska renminbi. Ryssland haller
aven stora guldreserver och Special Drawing Rights frin
IME* For att ytterligare forvirra sin situation har Ryss-
land gatt 6ver till gammaldags sovjetisk bilateral clearing
med linder som Indien, vilket innebdr att nir Ryssland har
ett handelsbalansoverskott med Indien, kan det bara képa
indiska varor. Foljaktligen har Ryssland endast minimala
konvertibla och likvida valutareserver om sannolikt mindre
an 100 miljarder dollar till sitt férfogande.

Avsaknaden av likvida valutareserver ér en stor potentiell
svaghet som hastigt kan kasta in Ryssland i en ny valutakris

igen.

Back to the USSR! Mer militara utgifter -
mindre av allt annat

Putin har genomdrivit en stor f6rindring i den ryska eko-
nomiska politiken sedan han startade kriget. De ryska mili-
tira utgifterna har fordubblats genom att man accepterat
ett mindre budgetunderskott och att dra pa Rysslands re-
server. Den traditionella konservativa killan for militira
utgifter dr Stockholm International Peace Research In-
stitute (SIPRI). For 2022 uppskattade SIPRI Rysslands
militira utgifter till 87 miljarder dollar, 4,1 procent av

15 Chris Cook och David Sheppard, Russia dodges G7 price caps on most of its oil exports, Financial Times, 24 september 2023.

16 The International Working Group on Russian Sanctions, Using Energy Sanctions to Shorten the War, Working Group Paper #14, 4 september 2023.

https://fsi9-prod.s3.us-west-1.amazonaws.com/s3fs-public/2023-09/working_paper_14_-_using-energy-sanctions_09-19-23_update.pdf
17 Russia Loses Record $253 billion in Wartime Capital Flight, Moscow Times, 24 juli 2023.
https://www.themoscowtimes.com/2023/07/24/russia-loses-record-253bln-in-wartime-capital-flight-a81948.
18 Central Bank of Russia, Estimate of Key Aggregates of the Balance of Payments of the Russian Federation, 11 september 2023.

https://www.cbr.ru/eng/statistics/macro_itm/svs/bop-eval/

19 Central Bank of Russia, International Reserves of the Russian Federation, september 2023. https://www.cbr.ru/eng/hd_base/mrrf/mrrf__7d/
20 Gary Clyde Hufbauer och Jeffrey J. Schott, The United States Should Seize Russian Assets for Ukraine’s Reconstruction, Peterson Institute for International
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Anders

Rysslands BNP.* Boris Grozovski vid Kennan Institute i
Wiashington uppskattar att Rysslands militira utgifter tre-
dubblats frin tiden fére kriget och kommer att uppgi till
hela 160 miljarder dollar, mer dn 10 procent av Rysslands
BNP, under 2023.22

Det rader viss osikerhet, ty Ryssland har successivt okat
sina klassificerade anslag, vilka med stor sannolikhet gar
till militdren och sidkerhetsapparaten. Efter krigets utbrott,
har Ryssland kraftigt minskat den statistik som publiceras,
bland annat all utrikeshandelsstatistik. Dessutom fluktue-
rar rubeln som sagt kraftigt.

Har Ryssland rad med sa stora militira utgifter? Forra
aret hade Ryssland officiellt ett federalt budgetunderskott
om 2,1 procent av BNP.*? Det kommer med all sannolik-
het att bli storre i 4r, men knappast sirskilt mycket storre,
ty Ryssland har begrinsade reserver. I slutet av september
sade den ryske finansministern Anton Siluanov att staten
skulle l1ana 42 miljarder dollar i ar och att man bara skulle
limna 69 miljarder dollar i den ryska nationella valfirds-
fonden.* For ett vistland dr dessa summor sma och Ryss-
land har minimal statsskuld, men Ryssland kan inte lingre
lana pengar utomlands.

Den genomsnittliga dollarlénen i Ryssland har néstan
halverats sedan 2013, men Putin bryr sig ej, och markligt
nog verkar det inte som om denna 6kade fattigdom st6r den
vanlige ryssen sirskilt mycket heller. Ryssar dr missnéjda,
men de offentliga protesterna forblir minimala.

Vasts teknikembargo tvingar Ryssland till
teknisk efterblivenhet

I juli 2014 inférde USA och EU en forsta omging av ex-
portkontroll mot militdrteknik och viss oljeteknik. Ménga
elektroniska produkter, sisom halvledare, kan anvindas for
bade civila och militdra syften. Ukrainarna kartligger vil-
ken vistlig elektronik som ryssarna anvinder i sina missiler

och vidarebefordrar den informationen till det amerikan-
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ska handelsdepartementet. Successivt alagger det dirfor
allt fler produkter med exportférbud. Den amerikanska
diplomatin foljer upp med misstinkta mellanhdnder och
hotar dem med sekundira sanktioner.

USA har en lang tradition av exportkontroll for elektro-
nik under sitt handelsdepartement, och den har nu akti-
verats. Snart efter andra virldskriget upprittade USA och
vist sin Coordinating Committee for Multilateral Export
Controls (CoCom). CoCom f6rbj6d nistan all export av
hogteknologi till sovjetblocket. Efter att Sovjetunionen
kollapsat stod det klart hur effektivt CoCom hade varit, ef-
tersom det blev uppenbart att Sovjetunionen saknade nis-
tan all modern teknologi. Det lilla den hade koncentrera-
des till det viktigaste — kdrnvapen och langdistansmissiler.
CoCom avskaffades formellt 1994, men USA beholl sin
exportkontroll och nu héller CoCom pi att aterupprittas.

Det finns ménga sitt att kringga den vistliga exportkon-
trollen. Turkiet, Kazakstan och Armenien uppfattas som
sdrskilt viktiga vdgar for tekniksmuggling till Ryssland,
men vist dr inte blint. USA och EU har infért sanktioner
mot hundratals individer och foéretag som brutit mot dess
sanktioner, och de ir forodande for dem de drabbar. Vikti-
gare aktorer, som de stora kinesiska statsforetagen, dr darfor
torsiktiga. For att undga vistliga sekundira sanktioner ly-
der de vistliga sanktioner.

Den allt striktare exportkontrollen har ingen uppenbar
makroekonomisk effekt, men den kommer att bidra till att
ryska vapen kommer att bli allt mer alderdomliga, precis
som under Sovjettiden. Redan under 2022 kunde man kon-
statera att Rysslands produktion av bilar, stridsvagnar och
raketer foll kraftigt och att deras tekniska kvalitet forsim-
rades.

Rysslands reaktioner
Nir ett land utsitts for hirda, internationella, ekonomiska

sanktioner, brukar det svara med mer statlig kontroll 6ver

21 SIPRI Fact Sheet, Trends in World Military Expenditure, 2022, april 2023. https://www.sipri.org/sites/default/files/2023-04/2304_fs_milex_2022.pdf

22 Boris Grozovski, Russia’s Unprecedented War Budget Explained, The Russia File, Wilson Center, 7 september 2023.
https://www.wilsoncenter.org/blog-post/russias-unprecedented-war-budget-explained

23 Bank of Finland Institute for Economies in Transition (BOFIT).2023. Russia Statistics. https://app.powerbi.com/view?r=ey]rljoiOWQwM2ViNTUtZTdmZC-
00N2IyLTkyNTMtY2MwYjMxYjdhYzc0Iiwid CI6lm VkODIKkNDIhLTJiOTQtNGFkZi05MzYOLWMyN2ZIMWFiZWY4YylsImMiOjh9&pageName=R

eportSection0670cd3fe87¢80037c8d

24 Borrowings to Cover Budget Deficit Will Total $41.7 billion per year, TASS, 22 september 2023.
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ekonomin, nationalisering av utlindska féretag och fore-
tag som dgs av illojala medborgare, 6kat hemlighetsmakeri
och okad statlig brottslighet. Talande exempel dr Iran, Li-
byen under Muammar Gaddafi, Irak under Saddam Hus-
sein, Syrien under Bashir Assad, Venezuela under Nicolas
Maduro och Jugoslavien under Slobodan Milosevi¢. Ingen
liberaliserar sin ekonomi eller stimulerar innovation och
produktivitet.

Putin har visat sig utomordentligt férutsidgbar. Han har
alltid varit djupt engagerad i organiserad brottslighet och
sikerhetspolis. Han har svarat med 6kad repression av all
liberal opposition, sirskilt antikorruptionsaktivister, natio-
nalisering av utlindska féretag, men vidmakthallen kapital-
flykt.

Vistliga investerare i Ryssland har fastnat i en hopplos
filla. De tvingades att vilja mellan att limna tidigt eller
att forsoka Gvervintra. De totala vistliga investeringarna
i Ryssland sedan 1990 har uppskattats till cirka 500 mil-
jarder dollar. Omedelbart efter krigsutbrottet reagerade
Putin forvinansvirt litet, men allt eftersom har hans atti-
tyd skirpts. Efter 18 méanader uppskattas de avskrivna for-
lusterna hos vistliga foretag i Ryssland till inte mindre dn
100 miljarder dollar. Ju lingre féretagen stannar, desto virre
blir det f6r dem. Putin bryr sig inte om att belona vistfo-
retag for trofasthet. Ryssland har konfiskerat fyra stora
vistliga foretag — finska Fortum, tyska Uniper,” franska
Danone, och danska Carlsberg. Fler konfiskationer ér att
vinta. Foretag som gjort vinster i Ryssland far inte lingre
tora ut dem. Financial Times uppskattade att vistliga fore-
tags vinster om 18 miljarder dollar 2022, har blivit frusna i
Ryssland.?® Putin har dven infort straffskatter for utlindska
toretag som limnar Ryssland.

Vistliga foretag kan antingen silja sig billigt till Putins
ndrmaste krets av oligarker, nationaliseras eller helt enkelt
tas 6ver av affirsmén som stir Putin nira. Givetvis kommer

detta successivt att leda till simre produktivitet och det har
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blivit oméjligt for vistliga foretag att investera i Ryssland.
De foretag som dumdristigt nog forsoker stanna i Ryssland
drabbas ofta av konsumentprotester, vilket kan bli kostsamt
tor deras anseende.

Ett av Putins viktigaste mél ar att tillita egna, liksom
vanners kriminella vinster, att foras ut ur landet till linder
med palitlig privat dganderdtt dir ryska potentater inte
ar utsatta for sanktioner. I allt hogre grad ror det sig om
ett enda litet emirat, Dubai. Om vist kan rensa upp i Du-
bai kommer man att ha gjort mycket for att underminera
Putins kleptokrati. Detta kan goras genom vanlig penning-
tvittsreglering. Dubai dr redan pa FATF:s (Financial Ac-
tion Task Force) gria lista och det borde svartlistas. Putins
starka personliga intresse for penningtvitt dr anledningen
till att Ryssland fortfarande tilliter obegrinsad kapitalflykt,
vilket dr det ryska ekonomiska systemets storsta svaghet.

Under 2022 drabbades Ryssland av massemigration.
Officiell statistik dr inte tillgidnglig, men sannolikt emigre-
rade nistan en halv miljon unga, vilutbildade ryssar i pro-
test nér kriget brot ut, och kanske en miljon i september
ndr Putin genomforde sin mobilisering. Nistan alla lim-
nade Ryssland hals 6ver huvud. De hade inte tinkt igenom
sin situation eller forberett finanser eller visa. De flesta har
funnit att det dr mycket svart for ryssar att fi visum och
tillgang till banktjinster, sa hundratusentals har atervint
till Ryssland, som lider av stor arbetskraftsbrist, framfor
allt av unga, hogt kvalificerade tekniker, som forefaller ha
dominerat emigrationen. Det vore 6nskvirt att vist kunde
erbjuda unga ryssar som dr emot Putin visum och arbete.
Detta dr blomman av den ryska nationen och alla linder
lider brist pa duktiga ingenjorer som normalt driver den
ekonomiska utvecklingen.

Putin kan inte lingre gora mycket for att skydda den
ryska ekonomin. Det mesta han gér — nationaliseringar och
kapitalutforsel — forvirrar bara det ryska ekonomiska laget.

25 Anastasia Stognel et al, Russia seizes subsidiaries of Finland’s Fortum and Germany’s Uniper, Financial Times, 26 april 2023.

https://www.ft.com/content/aa7ffib41-bcb9-4983-a312-1473£a0513b8

26 Anastasia Stognel, Billions of dollars of Western profits trapped in Russia, Financial Times, 18 september 2023.

https://www.ft.com/content/fbOab6el-ab45-438e-b9al-1bc352645647
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Rysslands tillvaxt kommer att forbli minimal
eller negativ, men bara kapitalflykt kan orsaka
kollaps

De flesta internationella prognoser forutspér att den ryska
ekonomin kommer att vixa med 0-2 procent i r, men de
papekar att prognoserna dr forknippade med stor osiker-
het, eftersom Ryssland dr i krig. Den storsta risken for den
ryska tillvixten — och finansiella stabiliteten — dr kapital-
flykt. Rysslands storsta chans till ett bittre lige dr om det
lyckas bryta det vistliga oljeprisembargot.

Anledningen till att den ryska ekonomin inte drabbats
vérre dr att landet bedrivit en mycket konservativ budget-
politik sedan 1999, men det har forlorat hilften av sina
valutareserver och det mesta av vad som finns kvar ér inte
likvida medel. De finansiella sanktionerna och energisank-
tionerna tvingar Ryssland att begrinsa sina militira utgifter
till 10~12 procent av BNP, vilket dr mycket, men knappast
tillrdckligt for att besegra Ukraina, givet Rysslands extrema
korruption. Tekniksanktionerna ser till att Ryssland forblir
underutvecklat, tekniskt sett. Landet kommer alltjimt att
till 90 procent vara beroende av ravaruexport.

Hittills har den konservativa budgetpolitiken rdddat
Ryssland, men dess frimsta finansiella svaghet dr den stora
kapitalflykten, vilken Putin vidmakthéller {6r sitt privata fi-
nansiella intresse. Den orsakade Rysslands valutakris i juli—
augusti 2023 och en sadan kris kan plétsligt ateruppsta.

Vist behover skidrpa och 6vervaka sina finansiella sank-
tioner och energisanktioner. Det viktigaste som vist kan
gora dr dock att konfiskera den ryska centralbankens va-
lutareserver i vist om drygt 300 miljarder dollar, vilka bor
utkrivas av Ryssland som krigsskadestind f6r Ukraina.?’
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Sammanfattning - utsikterna for den ryska
ekonomin:

* Rysslands tillvixt kommer att bli minimal for 6verskad-
lig tid och huvudprognosen ir stagnation.

* Putin fortsitter att insistera pi makroekonomisk stabili-
tet, det vill siga minimalt budgetunderskott, medan han
inte lingre bryr sig om rubelkursens fluktuationer. En
intern rysk finanskris framstér inte som trolig, om inte

den ryska kapitalflykten blir ooverstiglig.

* Rysslands avsaknad av bade internationella krediter och
storre energiintikter tvingar Putin att begrdnsa sina

rustningskostnader.

* De finansiella sanktionerna héller fast. Den viktigaste
atgirden for att minimera Rysslands exportintikter dr
att se till att energisanktionerna ar tillrickligt hirda.

* Paldngre sikt kommer vists tekniksanktioner mot Ryss-
land att bli forddande och tekniskt sett ar det ratt latt att

successivt starka dem.

Vad kan vast géra mer?

* Sitta tryck pd de linder som inte dr med pé sanktioner
mot Ryssland. Dubai som i dag finns pa FATF:s (Finan-
cial Action Task Force) gria lista bor svartlistas.

* Ta tillvara de vilutbildade ryssar som limnar Ryssland
for vist. Att integrera de individer som driver pa ekono-
misk utveckling i samhillet kommer att gynna vist och

missgynna Ryssland.
* Skirpa och 6vervaka de befintliga finansiella sanktio-
nerna samt energisanktionerna.

* Konfiskera den ryska centralbankens valutareserver i
vist, motsvarande drygt 300 miljarder dollar. Detta bor
utkrévas som krigsskadestind for Ukraina.

27 The International Working Group on Russian Sanctions, 2023,”"Why and How the West Should Seize Russia’s Sovereign Assets to Help Rebuild Ukraine”, Stan-

ford, Working Group Paper #15, 4 september 2023.
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