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Tvéartemot forvantningarna i Vast har Rysslands ekonomi lyckats sta emot det forsta
aret av krig tack vare ett gigantiskt I6pande dverskott. Nu handlar det mesta om
huruvida ekonomin ska militariseras fullstandigt.

Ett ar efter Rysslands invasion av Ukraina har den ryska ekonomins férmaga till motstand
forvanat mer an en expert i Vast. Nar USA, EU och Japan i svallvagorna efter den 24 februari
2022 borjade infora ett batteri av sanktioner mot Moskva forutsag en del, som Frankrikes
ekonomiminister Bruno Le Marie, “ett totalt sammanbrott” for den ryska ekonomin, medan
andra talade om en tioprocentig nedgang for landets BNP.

Men den senaste utgavan av Internationella valutafondens Varldsekonomins perspektiv, fran
borjan av februari, innebar att allt tal om nadgot sammanbrott svalnat betankligt. Rysslands
BNP hade saledes bara minskat med 2,2 procent under 2022, trots att det sa sent som i oktober
talades om ett fall pa 3,4 procent. Valutafonden talar till och med om en tillvéxt pa 0,3 procent
for 2023 och en &n starkare uppgang 2024 pa 2,1 procent. Flera bedomare har papekat att
forutsdgelserna om rysk tillvéxt 2024 ligger hogre an for Frankrike (1,6 procent), Tyskland
(1,4 procent) och USA (1 procent).

Det skulle emellertid vara ett misstag att havda att forutsagelserna fran i fjol varit helt
felaktiga. For det forsta for de uppgifter som harrér fran Ryssland maste tas med en nypa salt
och ingdr i krigspropagandan, men ocksa for att en konflikt kan medfora tillvéxt av BNP utan
att det pa nagot sétt anger nagot om valstandet i landet.

Att jamfora tillvaxttakten i Ryssland med lander i vast for att visa att ekonomin i det
forstndmnda landet fungerar battre & meningslost och snarast ett uttryck for fetischism.
Siffror 6ver tillvéxt betyder inte samma sak for ett land beroende av rdvaror som Ryssland
som for hdginkomstlander med fokus pa tjanstesektorn. For hela perioden 2022-2024 pekar
IMF:s kalkyler pa en tillvaxt pa 0,15 procent for Ryssland, vilket ar daligt for en ekonomi av
dess storlek (motsvarande Italien men med dubbelt sa stor befolkning).

Kringga sanktioner

Darfor galler det snarare att stalla fragan om den ryska ekonomins motstandsformaga mot
sanktionerna och titta narmare pa sanktionerna som sadana. Vst har framfor allt satsat pa att
astadkomma en finansiell kris i Ryssland och darefter att beréva landet pa resurser genom att
inskranka vissa delar av exporten. Den ryska centralbanken har berévats pa sina reserver,
ryska banker har avskurits fran det internationella finanssystemet och begransat tillgangen pa
vissa varor.

Till att borja med har rysk export undantagits for att ge de lander som varit mest beroende av
den mojlighet att hitta alternativ, vilket inte alltid gatt.

Det har visat sig sarskilt illa stallt med sanktionernas struktur. Priset pa de ravaror som
Ryssland exporterar har rusat i hojden. Parallellt har Ryssland minskat sin import. I mars och
april ledde det till en explosion av det ryska handelséverskott, vilket gav landet mojlighet att
kompensera forlusterna och halla tillbaka effekterna av de finansiella sanktionerna.

Medan den ryska centralbanken hojde réntan till 20 procent inforde Kreml begransningar av
kapitalrorelserna och hindrade ryssar fran att placera sina tillgangar i utlandsk valuta.
Dessutom tog man kontroll éver banksystemet. Nar rubeln avskurits fran de internationella



marknaderna kom den att avspegla det I6pande 6verskottet och i likhet med det sla alla
rekord. Rubeln starktes avsevart i och med att Ryssland inte langre hade behov av att lana
utomlands. I april férelag inte langre nagot hot om en finansiell kris.

Navet i det ryska motstandet har darmed bestatt i ett I6pande 6verskott, som 2022 nadde en
rekordniva pa 227 miljarder dollar (cirka 14 procent av BNP), att jamféra med 120 miljarder
dollar 2021. Nar exporten till Vast borjade avta volymmassigt kom tva andra foreteelser att
kompensera detta: i forsta hand priseffekten och sedan, mer patagligt, satsningen pa andra
marknader, i forsta hand Turkiet, Kazakstan, Kina och Indien. Vasts andel av rysk export
sjonk 2022 fran 58 procent till 32 procent. Samtidigt 6kade exporten till Kina med 43,4
procent och uppgick till 114 miljarder dollar. Och 45 procent av de ryska budgetintékterna
harror fran energiexporten.

En faktor har verkligen hdmmat effekten av sanktionerna: en stor del av jordens lander
struntar i dem. Vast maste inse de férandringar som agt rum, en del for Gvrigt uppmuntrat av
Vast, de fyra senaste decennierna: nya ekonomiska makter har uppstatt och som ar i stand att
erbjuda marknader for en medelstor ekonomi som den ryska, som forfogar 6ver enorma
tillgangar. Och Vast har inte som tidigare monopol pa patryckningsmedlen.

Dessutom far man inte lata sig bedras av sanktionerna i sig. Bilderna av stangda McDonalds
eller Starbucks i Ryssland kan ge intryck av att vastliga foretag i massiv skala lamnat
Ryssland. Men en studie vid universitetet i schweiziska St Gallen, publicerad den 20
december i fjol, visar att bara 8,5 procent av foretag fran G7- och EU-lander i slutet av
november 2022 dvergett minst ett av sina dotterbolag i Ryssland. Vilket bara utgor 6,5 procent
av vinsterna i Ryssland fore skatt for de foretagen.

Med andra ord: véstliga foretag har valt att stanna kvar i Ryssland och bara gjort sig av med
sina minst rantabla aktiviteter. Det rader ingen tvekan om att detta gjort det mojligt for rysk
ekonomi att reda sig battre.

Sanktionerna har forvisso ingalunda varit helt smartfria, langt darifran. En del fabriker har fatt
upphdra med tillverkningen under krigets forsta manader pa grund av brist pa materiel. Men
de gigantiska Gverskott landet uppvisat har gett Kreml majlighet att agna sig at en veritabel
’krigs-keynesianism” och gddsla landet med pengar.

Staten har investerat, hjalpt smaféretag med speciella fonder och gett subventioner och lan for
att underlatta ersattandet av den import vasterifran som blivit stoppad. Sammanlagt har néra 3
procent av BNP satsats pa att stodja verksamheten, om man far tro tankesmedjan Bruegel.

Industrin har varit tvungen att anpassa sig till bristsituationen och tack vare pengarna fran
exporten har den klarat av det. I forsta hand dr det investeringar for “6verlevnad” som gjort
det mojligt att halla ekonomin i gang. Men de utgifterna verkar inte kunna forklara den totalt
sexprocentiga 6kning av de ryska investeringarna som nyhetsbyran Bloomberg rapporterat
om.

Sérskilt som konsumtionen parallellt minskat till foljd av minskade intékter fram till i oktober
och att sparandet okat av forsiktighetsskal (tecken pa att ryska hushall oroar sig for
framtiden). Det verkar som en stor del av dessa investeringar varit kopplad till krigforingen.

Informationer fran Ryssland talar om en rustningsindustri som snurrar for fullt. Den brittiska
veckotidningen The Economist har uppgett att de 6kade budgetsatsningarna till upprustning
uppgar till 5 000 miljarder rubel, dvs cirka 63 miljarder euro. Givetvis har sadana utgifter
varit mojliga tack vare den manna exporten statt for.

Nar ett land gor en stor satsning pa krig, det egna territoriet inte ar drabbat av striderna,
exporten fortsatter att oka och man formar undvika en finansiell kris kan dess ekonomi sta



emot pafrestningarna. Som Oleg Istkhoki, ekonomi vid University of California i Los Angeles
(UCLA) skriver “’kan ’business as usual’ fortsdtta nar en ekonomi goédslas med pengar” (dvs
att allt rullar pa som om inget ovanligt forsiggick).

Ryssland befinner sig idag i ett klart battre lage an Tyskland 1914, da landet utsattes for en
hard blockad, eller Frankrike vid samma tidpunkt, dér en del av produktionsapparaten befann
sig pa ockuperat territorium.

Tryck mot exporten

Allt &r anda inte rosenskimrande. Det forsta krigsaret har praglats av exceptionella omstandig-
heter, bl a den daliga kalibreringen av sanktionerna som gett Moskva mojlighet att samla pa
sig reserver. Men de narmaste aren kommer att bjuda pa avsevarda svarigheter for ett
Ryssland, som nu gar in i en logik av krigsekonomi.

Nyckeln till att denna “’krigs-keynesianism” ska kunna besta ar att det [6pande 6verskottet gar
att vidmakthalla. Utan denna manna kommer Ryssland snabbt att hamna i penningbrist.
Avskuret fran de internationella marknaderna har man da inget annat val an att forsoka hitta
finansiella resurser hos tredje part, vilket vare sig kommer att vara latt eller gratis.

Detta kommer dock inte att intraffa i morgon med tanke pa att reserverna i valuta, enligt ryska
centralbanken den 3 februari, uppgick till 601 miljarder dollar. Men kriget & mycket kost-
samt. Det géller att underhalla rustningsfabrikerna, subventionera évergangen fran civil
produktion till militar, betala for materielet. Det handlar ocksa om att betala soldaterna, vars
I6ner okats for att kompensera bristen pa entusiasm hos dem som mobiliserats. Nu uppgar
I6nen till 195 000 rubel i manaden (cirka 2 457 euro), dvs inte mindre an tre ganger 6ver
genomsnittslénen i Ryssland. Och redan i hostas forekom tecken pa problem med forsenade
I6neutbetalningar.

Om intékterna, som i huvudsak kommer fran export av gas och olja, sjunker kommer det att
leda till att man far brist pd pengar. | januari noterade den federala ryska budgeten saledes sitt
storsta underskott under en manad sedan 1998. Ett underskott pa 25 miljarder dollar ungefar,
till stor del kopplat till minskad export bade volymmassigt och prismassigt. Den 6kning av
volymer och priser som noterats 2022 har avstannat.

Och fran den 5 februari ar nya vastliga sanktioner direkt inriktade pa intakterna i och med att
man infort ett maximipris pa den ryska olja man importerar (inom EU, G7-landearna och
Australien i forsta hand), men tredje part tvingas ocksa ga med pd samma priser, pa 60 dollar
fatet, for att fa utnyttja vastlandernas fraktservice. Sedan kriget borjade har Ryssland alltmer
anvant sig av sjotransporter for att leverera sin olja till Asien, forst och framst till Indien och
Kina.

Enligt nyhetsbyran Bloomberg har Ryssland anpassat sig genom att anvéanda sig av en
skuggflotta”, ett niitverk av ofta foraldrade fartyg under “oberoende” operatorer. Aterstér att
se om det gar att uppratthalla leveranserna med denna strategi, stora dréjsmal har redan
inrapporterats.

Tills vidare har Moskva inget annat alternativ an att forsoka agera kring volymerna for att fa
priserna pa olja att stiga och prismassigt kompensera minskade volymer. Den 9 februari med-
delade Kreml saledes att man minskat produktionen till 500 000 fat per dag. Men trots att
Kinas ekonomi 6ppnats igen forblir tillvaxten blygsam globalt. Vi befinner oss inte langre i
den tid i borjan av 2000-talet da efterfragan pa olja och ravaror tycktes oandlig.

Med andra ord: om Indien och Kina helt kompenserar vastlig efterfragan volymmaéssigt kan
det komma att ske till forfang for priserna. Valet mellan pris och volym har darmed sina



begransningar. En sak verkar dock séker: att fortsattningsvis upprepa vad som utréttats under
2022 kommer inte att vara enkelt.

Den centrala frdgan om import

Om detta tryck pa exporten bestar komma landet att noggrant halla ordning pa importen for
att bevara Overskottet, sjalva nervcentret for kriget.

Ryssland av ar 2022 tycks vara pa vag i ett nytt forsok att fornya den latinamerikanska
strategin fran 1960- och 1970-talet med “industrialisering genom importsubstitution”. Hellre
an att kopa fardigtillverkade varor eller bestandsdelar utomlands tillverkas de pa plats.
Rysslands centralbank kallar denna strategi for “omvind industrialisering”.

Denna strategi ar ofta en langsiktig strategi, dar landet langsamt utvecklar alltmer komplex
produktionskapacitet. Ifjol tycks Ryssland ha genomfor den lattaste delen av detta projekt, att
producera konsumtionsvaror som substitution: utlandska marken har emellanat ersatts av
ryska varumarken i hyllorna i snabbkdpen och kommit spadomarna om varubrist pa skam.

Men det svaraste aterstar. Efter Sovjetunionens fall fokuserade Ryssland pa industri for
ravaruutvinning och nagra tunga industrier och hamnade langt ner i den internationella
arbetsfordelningen. Exportintékterna gjorde det mojligt att importera varor och tjanster som
man behdvde for produktionen samtidigt som den inre efterfragan holls nere for att kunna
behalla dverskottet.

Den modellen har medfort ett slags beroende av Vast betraffande teknologi. Importens
sammansattning fore kriget bekraftar detta: nara 40 procent harrorde fan Vast (dvs EU, G7,
Japan och Australien) och bestod frdmst av maskiner och varor inom optik samt kemi och
farmaci.

Kéllorna i Vst har nu sinat. Tysk statistik visar att exporten av maskiner till Ryssland minskat
med 43,1 procent pa ett ar. For att kunna uppratthalla produktionen har detta i huvudsak
ersatts med leveranser fran Kina, som enligt OEC, den organism som overvakar internationell
handel, nu utgor 73 procent av rysk import, i huvudsak bestaende av maskiner.

Men denna politik av substitution ar inte problemfri. For det forsta ar Ryssland ocksa fortsatt
beroende av import for sin produktion. Importstatistiken ar osaker, men Rysslands centralbank
har gjort bedomningen att importen kan komma att 6ka med 44 miljarder dollar i ar jamfort
med 2021. Den ryska krigsinsatsen fortsatter att vara beroende av utlandet. For att tillverka
mer maste man importera mer. Det ar ett viktigt inslag i den framtida ekonomiska politiken
for ett Ryssland i krig.

Vidare &r substitutionen inte total eller likvardig. Kina har inte hunnit i kapp Vést teknologiskt
och att ersatta import fran Vast blir darfor inte nagon fullandad 16sning. En kinesisk tillverk-
ningsmaskin ar mindre effektiv &n samma tyska maskin och vissa véstliga produkter, eller
sadana som Vast har kontroll Gver, som en del halvledare, gar det inte att klara sig utan.

Det kommer darfor att bli nédvandigt att hantera problemen, delvis genom att anvanda sig av
en mer kostsam form av smuggling av vastliga bestandsdelar men ocksa genom att acceptera
forsdamrad kvalitet och effektivitet i tillverkningen.

Och detta medfor andra problem: man kan tvingas kompensera kvalitet med kvantitet och det
kommer sannolikt att krdvas en omorganisering av produktionen baserad pa mer arbetskraft. |
det sammanhanget kan en bradstortad substitution med lokala produkter tillverkade i all hast
och under forsamrade teknologiska former fa samma effekt. Med andra ord kan ekonomin
bara bli mindre produktiv.



Mot en militarisering av ekonomin

Den utvecklingen 6ppnar for nya motsattningar i Ryssland. Landet har behov av att under-
stodja krigsinsatsen, producera sa mycket som majligt pa egen hand och halla importen pa lag
niva. Men krigsanstrangningen kraver inte bara tillverkning, den kréaver ocksa manskap. Och
det kravet kommer att inverka menligt pa produktionen.

Den franske ekonomen Jacques Sapir har saledes beraknat att den partiella mobiliseringen
haft en negativ effekt pa industriproduktionen med 0,9 procentenheter under 2022 av den
sammanlagda nedgangen pa 1,6 procent. Vilket innebér att produktionen har svart att anpassa
sig till bristen pa arbetskraft.

Dari ligger inget forvanande, eftersom anpassningen av den ryska produktionsapparaten sker
genom minskad produktivitet. Det &r forklaringen till att arbetslésheten fortsatt att minska:
den ligger for narvarande pa 3,7 procent mot 5,1 procent 2021. Men det leder ocksa till 6kat
I6neryck uppat, nagot som blivit markbart i slutet av fjolaret och utgor ett betydande problem.

Forst och framst pa grund av att det kan 6ka den inhemska efterfragan i ett lage da produk-
tionen har svart att halla jamna steg och da man &r tvungen att halla tillbaka importen. Sedan
pa grund av att denna I6nedkning kommer att drabba ett produktionsnét som sedan Sovjet-
unionens sammanbrott varit fokuserat pa laga I6ner. Foljderna kan bara bli tva: minskade
investeringar och paspadning av inflationen.

Enligt Bloomberg har foretagen redan minskat sina investeringar, vilket bara kan forvérra
problemen. Om krigsinsatsen nu &r vad som styr den ryska ekonomin kommer hojda l6ner att
innebara ytterligare tryck pa den federala budgeten.

Sakta men sékert skruvas stédet at i rysk ekonomi, trots de relativt goda resultaten 2022. Aven
om den inte hotas av “totalt ssmmanbrott”, som Frankrikes ekonomiminister Bruno Le Marie
forutspadde, star den infor betydande problem. Den maste hantera trycket pa de egna
resurserna, ett fortsatt behov av import av nyckelprodukter och motséttningen mellan en
krigsekonomi och en "normal” ekonomi.

Logiken i detta pekar mot att den ryska ekonomin gar mot en allman militarisering. For att
halla 16nerna pa “acceptabel” niva for rysk kapitalism och for krigsinsatsen kommer Kreml att
tvingas sétta den stora inaktiva delen av befolkningen i arbete (den inaktiva delen &r
betydande, néra 40 procent och sérskilt htg bland kvinnorna). Som bekant proklamerade den
tyska regeringen under forsta vérldskriget ju att "Den som inte vill arbeta ska heller inte dta”.

For att halla importen under kontroll och klara bristen pa vissa varor kommer man att tvingas
valja mellan den import som kréavs for militar tillverkning och annan. Det kan ske medelst
direkta atgirder, men ocksd genom atstramning. Detta innebér att en del av den civila”
produktionsapparaten kan komma att bli lidande de narmaste manaderna och aren i och med
att budgetbehoven okar.

For att inte rora det I6pande Gverskottet och inte alltfor mycket tara pa sina reserver kan den
ryska regeringen bli frestad att anvénda sig av sedelpressarna for att finansiera budgeten.
Banksektorn &r numera helt kontrollerad av staten, men centralbanken &r fortsatt relativt
autonom.

Den 7 januari trodde sig Bloomberg veta att Kreml ville att centralbanken skulle skicka
signaler om rantesankning. Men chefen for centralbanken, Elvira Nabjullina, 1at den 9
februari forsta att det var mer sannolikt med hojd ranta under 2023.

Detta handlar om interna motséttningar inom rysk kapitalism under kriget. Centralbanken vill
bromsa I6nedkningarna och de prisokningar importen medfor. Regeringen vill for sin del



skaffa sig resurser for att kunna fortsatta kriget och behalla ett visst samhélleligt lugn genom
en dartill anpassad penningpolitik.

Detta ar ytterligare ett tecken pa tendensen till militarisering av den ryska ekonomin. | och
med att krigsinsatsen fatt hogsta prioritet maste valutareserven anvandas till att uppratthalla
den militara formagan och resten av ekonomin finansieras via sedelpressarna. Det &r ingen
tillfallighet att detta ar en politik som alla parter anvande sig av under forsta varldskriget,
inklusive Storbritannien, guldmyntfotens hemland.

Som den brittiske ekonom-historikern Adam Tooze nyligen konstaterade: i och med att
Ryssland befinner sig i en krigslogik &r fragan om finansieringen en icke-fraga sa lange som
det handlar om utgifter pd hemmaplan”™. Forutsatt, tillade han, att Centralbanken spelar med.
Och det ar antagligen det som nu haller pa att avgoras i det tysta i Moskva.

Konflikten mellan centralbanken och regeringen galler alltsa tva alternativ: behalla den gamla
ekonomiska politiken baserad pa att halla nere inhemsk efterfragan genom atstramningar for
att behalla 6verskotten eller att huvudstupa rusa framat i ett totalt krig, dér hela ekonomin
understélls arméns intressen.

Inget av alternativen later sérskilt upplyftande. Om centralbanken véljer en hardare penning-
politik &r politiken med importsubstitution domd att misslyckas och finansieringen av kriget
pa sikt besvarlig. Men om Kremls alternativ vinner kommer rubeln att falla och orsaka en vag
av inflation. Enda utvéagen skulle da vara en hardare kontroll av ekonomin runt krigsmalen.
1916 ledde samma tryck till att Tyskland hamnade i nést intill en militardiktatur med stod av
naringslivet. Ryssland har redan kommit langt pa den vagen, dven om armén fortfarande ar
understélld den civila makten.

Pa sikt handlar motsattningen om problemet med finansieringen av Rysslands krig. Landets
valutareserver kan tjana som skydd en viss tid, men om konflikten och sanktionerna fortsatter
eller hardnar kommer de inte att racka. D& maste man hitta resurser pa annat hall. Och enda
I6sningen da &r Kina, som forfogar Gver enorma reserver.

Men Beijing kommer sannolikt att salja all hjalp till Ryssland mycket dyrt. Kina ar sjalvt
involverat i en alltmer dppen konflikt med Washington och ar angeldget om att skapa en egen
intressesfar for att sakra tillvaxten och skulle i sa fall ha intresse av att ha Ryssland som vasall
i stand att erbjuda Sibiriens enorma tillgangar till ett formanligt pris. Den utvecklingen har
formodligen redan inletts: den ryska krigsinsatsen ar nu oerhért beroende av Kina.

Utvecklingen mot en militarisering av den ryska ekonomin gor antagligen alla reflektioner i
termer av BNP, eller till och med levnadsstandard, av noll och intet vérde, liksom for dvrigt
alla internationella jamforelser. Den ryska ekonomin ar hadanefter fast i en logistik helt
understalld krigsinsatsen. VVad som slutligen kommer att hdnda med den ryska ekonomin
hanger darmed atskilligt pa hur konflikten kommer att sluta.

Oversattning: Bjorn Erik Rosin
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