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Sanktioner mot Ryssland

Andreas Johnson och Susanne Oxenstierna

Ryssland utmanar den europeiska sikerhetsordningen och Vist hotar med kraftfulla sanktioner. Memot beskriver
vilka sanktioner som ir foreslagna och analyserar hur de kan inverka péa den ryska ekonomin. En rad olika sanktioner
innefattar t.ex. att utesluta Ryssland frain SWIFT, finansiella sanktioner och energisanktioner. Ryssland har de
senaste dren arbetat for att minska sitt beroende av Vist, oljepriset ir hogt och centralbanken har en stor valutareserv.
Samtidigt som de sanktioner som nu diskuteras har potential att vara mer kraftfulla in vid Rysslands illegala
annekteringen av Krim, finner forfattarna att Ryssland ocksa ir bittre rustat for att motstd sanktioner 2022 in 2014.

Under 2021 och vinter 2022 har Ryssland dragit ihop
trupp och materiel mot Ukrainas 6stra, sodra och
nordliga grins. Den 17 december 2021 stillde Ryssland
ultimativa krav pd USA och Nato di man inte ir ndjd
med den ridande europeiska sikerhetsordningen (Férslag
avtal 2021). De ryska kraven bestar i att Nato inte ska
slippa in fler medlemmar. Det innebir att Ukraina och
Georgien inte skulle kunna bli medlemmar, men Sverige
och Finland berors ocksa. Ryssland vill dessutom att Nato
ska dra tillbaka materiel och trupp frin de linder som
har blivit medlemmar efter 1997. Ryssland ser sig som
en supermakt och tinker sig att man tillsammans med
supermakten USA ska dela in Europa i intressesfirer.
Dirmed skulle Ryssland éterfd den kontroll 6ver tidigare
sovjetiska republiker och mycket av det inflytande 6ver
Osteuropa som man forlorade under 1990-talet. Under
december 2021 startade samtal mellan Ryssland, USA,
Nato och OSSE och i januari 2022 dven samtal med
Ukraina i Normandieformatet.! Den 31 januari dgde ett
extrainsatt mote i FN:s sikerhetsrdd rum. Direfter har
intensiv diplomatisk aktivitet mellan parterna vidtagit.
Vist finner de ryska kraven oacceptabla inte minst
dd man virnar om principen att varje enskilt land
dr suverdnt och bestimmer sin sikerhetspolitik och
vilka allianser man vill inga i. Nato har forstirke sin
ostra flank och skickat personal och materiel till de
medlemslinder som grinsar mot Ukraina. Enskilda
linder har skickat vapen till Ukraina for att hjilpa
landet att std emot en invasion. Diremot har USA
och &vriga Nato gjort det tydligt att Ukraina inte
kan rikna med ett militirt ingripande fran alliansen.

Forutom det begrinsade militira stodet ar det frimsta
vapen som Vist har for att stétta Ukraina hot om sanktioner
och sanktioner mot Ryssland. Hot om sanktioner som har
publicerats i media och dr amnade att vara avskrickande.
I samband med Rysslands aggression mot Ukraina 2014,
som resulterade i den illegala annekteringen av Krim och
krig i Donbass, utfirdade USA, EU och andra linder en rad
ckonomiska sanktioner som syftade till att skada den ryska
ckonomin och den inhemska tilliten till president Putin.
Sanktionerna ledde till problem i den ryska ekonomin,
framforallt genom att utvalda ryska statliga banker och
nyckelf6retag inom forsvars- och energisektorn utestingdes
fran internationella kapitalmarknader. Dirmed kunde
de inte ta ldn i Vist f6r sin likviditet och investeringar.
Sanktionerna frin 2014 har dock inte lett till att Ryssland
har dndrat sitt beteende gentemot Ukraina.

Vi stdr infor en ny kris och nya sanktioner 2022. Vilka
sanktioner kan det bli tal om och hur kan de sld mot den
ryska ekonomin? Kan sanktionskostnaderna bli tillrickligt
hoga f6r att avskricka Ryssland frin ytterligare aggression
mot Ukraina?

Syftet med memot ir att presentera de nya hoten om
sanktioner och vad de kan innebira for rysk ekonomi.
Memot gor en kvalitativ beddmning av de potentiella
sanktionskostnaderna och deras potential att paverka
Rysslands ekonomi och beteende mot bakgrund av
erfarenheterna av sanktionerna 2014.

Memot anvinder ett forenklat analytiskt ramverk
som baseras pd Blanchard och Ripsman (2013), vilket
har beskrivits i Oxenstierna och Olsson (2015) och
Oxenstierna (2018; 2021).? Sanktioner ska skapa kostnader

1 Avser forhandlingar mellan Frankrike, Tyskland, Ryssland och Ukraina som inleddes pa arsdagen av de allicrades landstigning i Normandie 6 juni 2014.

2 For en mer fullstindig férklaring av modellen, se Oxenstierna och Olsson (2015).
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for det sanktionerade landet, men behver samverka med
andra faktorer for att kunna paverka den politiska nivan.
En del av dessa faktorer kan vara externa, i Ryssland ir
t.ex. oljepriset en sddan faktor, medan andra faktorer ir
interna, exempelvis landets ekonomiska system, handels-
beroende, eller om det dr en demokrati eller auktoritir
regim. Kombinationen av sanktioner och olika faktorers
utveckling paverkar om sanktionerna blir framgangsrika
eller ¢j. Vi anvinder den hir ansatsen nir vi utvirderar de
sanktioner som Vist foreslar i slutsatserna.

Avsnite 1 diskuterar de sanktioner som lades 2014 och
direfter med anledning av Rysslands illegala annektering
av Krim och kriget i Donbass. Avsnitt 2 analyserar de hot
om sanktioner som nu ligger pa bordet och vilka som kan
komma att anvindas beroende pa vad som anses mest
effektivt och hur olika uppligg drabbar olika avsindare
(Iinder som ligger sanktioner). Avsnitt 3 analyserar méjliga
effekter pa den ryska ekonomin och 4ven vad sanktionerna
kan innebira for avsindarna. Avsnitt 4 innehéller slutsatser.

1. Sanktionsinstrumentet och sanktionerna 2014-2015
De sanktioner som lades av EU och USA 2014-2015 var
alla malinriktade och innefattade till en borjan sanktioner
av individer och enskilda foretag som hade medverkat i
processen som ledde fram till Krims illegala annektering.
Dessa individer belades med inreseférbud till USA och
EU och deras ekonomiska tillgingar i dessa linder frystes.
Dessa sanktioner riktade sig mot personer nira Putin och
syftade till att gora det obekvimt fr den ryska ledningen.
De har inte haft nigon direke effekt pd ekonomin i stort
och i ett aukroritirt politiskt system som Ryssland kan den
politiska ledningen enkelt kompensera eliter som drabbas.
Direfter lade man sanktioner pd Krim, dvs vistliga
foretag forbjods att handla med Krim och turism till Krim
forbjods. Tidigare hade stora kryssningsfartyg stannat vid
Krim vilket betytt mycket for halvéns ekonomi. Tanken var
att gora ockupationen av Krim dyr for Ryssland. Handel
med vapen av varor med dubbel anvindning — militdrt
och civilt — med Ryssland sanktionerades. Slutligen lade
man finansiella sanktioner som innebar att noga utvalda
statliga ryska banker, forsvarsforetag, och energiforetag inte
kunde ldna upp pengar pa vistliga kapitalmarknader. Detta
orsakade kreditbrist och paverkade den ryska ekonomin
negativt. Genom att stora nyckelféretag nu behovde
omfattande lan av ryska staten minskade det redan smala
utrymmet for smd och medelstora foretag att fi krediter
(Oxenstierna och Olsson, 2015 s 13-21).

For att vara effektiva bor sanktioner riktas in mot
specifika mél (targeted sanctions) och vara inriktade pa
det politiska ledarskapet. Svepande embargon diremot
ir ineffektiva och riskerar att drabba befolkningen

i onddan. Likafullt drabbas befolkningen indirekt
om sanktioner leder till prisékningar och fallande
BNP. USA och EU samarbetade och synkroniserade
sanktionerna. Vissa skillnader finns bl.a. att EU inte
sanktionerade ryska gasforetag pga. beroendet av rysk
gas (Oxenstierna och Olsson, 2015 s 21). For att ge
resultat pd den politiska nivin, behéver ekonomiska
sanktioner samverka med andra ekonomiska faktorer
som forstirker eller forsvagar sanktionernas effekter.
Exempelvis drabbades Ryssland 2015 av ett oljeprisfall
pa 50 procent som sinkte BNP med 4-5 procentenheter
och forstirkte de finansiella sanktionernas effekt som
enskilt uppskattats ha minskat BNP-tillvixten med runt
2 procentenheter under perioden 2014-2017 (Gurvich
och Prilepskiy, 2019 s 40; Oxenstierna, 2021 s 446).

Motsanktioner

Rysslands svar pé de vistliga sanktionerna frin 2014 var
motsanktioner pa livsmedel frin EU och andra linder
som deltog i sanktionerna. Atgirden var en del av den
protektionistiska politik, dven kallad importsubstitution,
som Ryssland inlett tidigare. Importsubstitution innebér
att man byter ut importerade varor mot inhemska
vilket syftar till att landet ska bli mer sjilvforsorjande.
Livsmedelssanktionerna drabbade linder som exporterade
livsmedel till Ryssland, bl.a. Finland och de tre baltiska
republikerna. Det ledde till en storre inhemsk produktion
i Ryssland men ocks3 till hégre matpriser och inledningsvis
dven till brist pa varor i affirerna. De avsidndarlinder som
drabbades av sanktionerna fick ligga om sin export till
andra linder. Importsubstitutionen har dels forstirke de
vistliga sanktionerna genom att de lett till varubrist och
héjda priser, men de har ocksd forsvagat sanktionerna
genom att leda till hégre livsmedelsproduktion i Ryssland
och 6kad sjilvforsorjning. Oftast giller att ju lingre
tid sanktioner ligger desto ligre effekt har de eftersom
ekonomiska aktorer i det sanktionerade landet anpassar
sig, det kan t ex. innebira importsubstitution eller att man
borjar handla med andra linder (Oxenstierna och Olsson,

2015 s 24-33).

Effekter av sanktioner

Putin férnekade linge att sanktionerna péverkade
Ryssland, men i en intervju med den tyska tidningen
Bild 2016 tillstod han att sanktionerna skadade Ryssland
allvarligt men att de inte dsamkade lika stor skada som
oljeprisfallet (Oxenstierna, 2021 s 446). Trots sanktionerna
har Ryssland fortsatt sitt aggressiva beteende mot Ukraina.
Rysslands strategiska mal r att Ukraina aldrig ska komma
med i Nato utan ska tillhéra den ryska intressesfiren.
Detta giller ocksd for andra fore detta sovjetrepubliker
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som Georgien. Ryssland har anvint olika metoder for att
stirka sitt inflytande i sitt ndromrdde vid sidan av den
militira upptrappningen t.ex. cyberattacker som slar ut
central statsforvaltning och rysksprakig propaganda i alla
media. Ukrainas president Zelenskiy (2022) stingde i
januari 2022 ner tre pro-ryska TV-kanaler pa ukrainskt
territorium.’

Under de atta ar som gatt har sanktionerna fatt
allt mindre betydelse d& Ryssland har anpassat sig till
det radande liget och kunnat fortsitta att silja gas
till Europa och utvidga sin energiexport mot Asien.
Erfarenheterna frin 2014 innebér ocksa att man har 6kat
sin sjilviorsorjning och forberett sig for nya sanktioner
i samband med den pigiende konflikten. Samtidigt har
EU lyckats halla ihop och enat statt bakom sanktionerna,
trots att vissa linder har drabbats av betydande kostnader
for sanktionspolitiken och f6rsék frin Rysslands sida att
splittra linderna, vilket dr en politisk vinst fér EU.

2. Hot om sanktioner 2022

Under véren 2022 intensifierades diskussionerna
kring vilka ytterligare sanktioner som skulle kunna
genomforas om Ryssland angriper Ukraina. USA, EU och
Storbritannien férhandlar om vilka tgirder respektive land
ska vidta vid en rysk invasion av Ukraina. Vistmakterna
koordinerar sina forslag om sanktioner for att de ska fa sa
stark effekt som méjligt pa Ryssland. Forslagen ir till en
del offentliga och tanken ir att hoten om sanktioner ska
avskricka Ryssland frin att invadera Ukraina. USA driver
pa om tuffa sanktioner. EU har en forsiktigare linje dd man
har ett 6msesidigt handelsberoende med Ryssland for att
komma Gverens om atgirder. De méjliga sanktionerna har
en bred spinnvidd, frin utékade finansiella restriktioner
till en blockering av gasledningen Nord Stream 2.

SWIFT

Efter den illegala annekteringen av Krim 2014 framfordes
krav frin amerikanska politiker att Ryssland skulle
uteslutas fran betalningsnitverket Society for Worldwide
Interbank Financial Telecommunication (SWIFT).
SWIFT ir ett globalt telekommunikationsnitverk for
finansiella transaktioner som drivs av en kooperativ
organisation med fler an 11 000 anslutna finansiella
institutioner. SWIFT stir inte for sjilva transfereringarna
men mojliggdér for de anslutna institutionerna att
uppmirksamma varandra pd kommande transaktioner.
En uteslutning 4r en potentiellt kraftfull atgird da den
i praktiken allvarligt skulle forsvara for Ryssland att
genomfdra internationella betalningar.

Atgirden att stinga ute Ryssland frin SWIFT
genomfordes aldrig 2014, men den senaste tiden
har diskussionerna och amerikanska krav pa uteslut-
ning aterkommit. Atgirden ir en av de sanktioner som
Bidenadministrationen har diskuterat med amerikanska
banker. USA har dessutom mojlighet att agera utan en
overenskommelse med EU. Om USA riktar sanktioner
mot ryska banker kan man argumentera for att SWIFT
bryter mot dessa om bankerna tillats fortsitta anvinda
nitverket (New York Times, 2022a).

Det finns vissa tidigare erfarenheter av att begrinsa
tillgingen till SWIFT for att sitta press pa sanktionsmalet.
I mars 2012 uteslots ett antal iranska banker inklusive
centralbanken frin SWIFT som ett led i de kdrntekniska
sanktionerna mot landet. Uteslutningen bidrog till ett
kraftigt fall for Irans oljeexport men hivdes 2016 (Reuters,
2016). I november 2018 agerade Trump-administrationen
for att dter utestidnga vissa iranska banker frin SWIFT.
Sammanfattningsvis skapade uteslutningen betydande
svarigheter f6r den iranska regimen.

Det finns dock nagra faktorer som talar mot att Vist
viljer att anvinda sig av SWIFT-alternativet. Till att borja
med anser vissa bedomare att en uteslutning inte lingre
skulle fa de kraftiga effekter som det tidigare spekulerats
om. Hotet om uteslutning efter den illegala annekteringen
av Krim skapade incitament fér Ryssland att hitta andra
16sningar och bygga upp alternativ till SWIFT. Nitverket
System for Transfer of Financial Messages (SPFS) har
utvecklats av Ryssland och liknar SWIFT men hanterar
inhemska betalningar. SPFS kan dirfér inte ersitta
SWIFT men mojliggor att betalningar inom Ryssland
kan uppritthallas (Financial Times, 2022a). Ryssland
samarbetar dessutom med Kina fér att bygga upp en
gemensam finansiell infrastruktur som kan hantera
betalningar mellan linderna utan att vara beroende av
SWIFT eller andra losningar som kan péverkas av tredje
land (Russia Briefing, 2022).

Ett annat argument mot SWIFT ir att en uteslutning
skulle kunna fi ovintade foljdeffekeer och slé tillbaka mot
avsindarlinderna. Exempelvis skulle Europas handel med
Ryssland péverkas. Ryssland star f6r 5 procent av EU:s
handel, men EU ir Rysslands storsta handelspartner med
37 procent av landets import och export. Hela handeln
skulle forsvaras om Ryssland inte kan handla i utindsk
valuta. EU:s beroende av rysk energi, 26 procent av
EU:s oljeimport och 40 procent av gasimporten kommer
fran Ryssland (EU, 2020), gor manga linder sirskilt
kinsliga for storningar i importen av naturgas. I ett lige
ddr energipriserna redan har stigit kraftigt och Europas

3 Dessutom har Tyskland stingt ner den ryska propagandakanalen RT i Tyskland och som svar stingde Ryssland ner DW i Ryssland.
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lagernivéer av naturgas ligger klart under normala nivéer
blir dérfor atgirder som kan forvirra liget kinsliga. USA
vill visserligen oka forsiljningen av flytande naturgas
(LNG) till Europa men det 4r bara mojligt pa lingre
sikt. Kapacitetsbegrinsningar gor att det skulle bli svart
att i nirtid kompensera for ett bortfall av rysk naturgas
(Moscow Times, 2022). Den rddande situationen pi
den europeiska energimarknaden och bristen pa snabba
l6sningar bor dirfor innebira att en uteslutning av
Ryssland frin SWIFT inte ir ett sjilvklart alternativ.

Finansiella sanktioner

Diskussionerna handlar dels om vilken typ av sanktioner
som ska anvindas och vilka finansiella institutioner och
storféretag som skulle utgora méltavlor men dven om
vilket ryskt agerande som skulle fa sanktionerna att 16sa ut
(Financial Times, 2022b).

En uteslutning av Ryssland fran SWIFT som diskuterats
ovan har fatt mycket uppmirksamhet i media, men verkar
inte vara den mest sannolika sanktionen. En troligare
atgird dr utdkade sanktioner riktade direkt mot enskilda
ryska banker inklusive centralbanken. Beddmare menar
att en svartlistning av de storsta ryska bankerna av det
amerikanska finansdepartementet utgdr en betydligt mer
kraftfull dtgird 4n att utesluta Ryssland fran SWIFT. En
svartlistning skulle utesluta bankerna frin det globala
finansiella systemet och allvarligt férsvira vixlingen av
rubel till utlindsk valuta och oméjliggora upplaning pa de
utlindska kapitalmarknaderna. Det skulle kunna orsaka
sa allvarliga likviditetsproblem att den ryska politiska
ledning dterigen maste gé in med lan och subventioner till
de foretag som drabbas. En svartlistning gor det dessutom
mojligt ate i praktiken stinga ute ett antal storre ryska
banker fran den globala ekonomin utan att Europas import
av naturgas och olja omajliggors eller allvarligt forsvaras
pa grund av ryska svirigheter att hantera betalningar i
utlindsk valuta d& detta kan hanteras av mindre banker
(Financial Times, 2022a).

Nord Stream 24

Gasledningen Nord Stream 2 gér frin Ryssland till Tyskland
och ska méjliggora upp till en fordubbling av den ryska ex-
porten av naturgas. Nord Stream 2 loper genom Ostersjon
och kringgir dirmed existerande gasledningar i Central-
och C)steuropa, ddr Ukraina utgdr ett viktigt transitland,
och gdr det mojligt for Ryssland att silja naturgas direke till
Tyskland. Nord Stream 2 firdigstilldes i september 2021

men har inte 6ppnat da tyska tillsynsmyndigheter dnnu
inte tilldelat dgaren Gazprom nodvindiga tillstind.
Ledande tyska politiker motsatte sig under det initiala
skedet av den pigaende konflikten att Nord Stream 2 skulle
bli en del av Vists sanktioner mot Ryssland. Dilemmat
ir att en fortsatt nedstingning riskerar att skada tyska
foretag och dventyra landets energisikerhet. Att fortsitta
halla Nord Stream 2 stingd som en del av sanktionerna
ar dirfér inrikespolitiskt mycket problematiskt for
Tyskland (Engstrom och Emerson, 2022). Efter hird press
fran framforallc USA har dock den tyska instillningen
fordndrats. Tysklands férbundskansler Olaf Scholz uttalade
i slutet av januari att dven Nord Stream 2 kommer att
vara en del av det sanktionspaket som ska trida i kraft
vid en rysk invasion (Guardian 2022). Gasledningen har
redan frin start varit kontroversiell da den stirkt Rysslands
geopolitiska grepp om Europa och Ukraina vilket skapat
oro, bland annat i Polen. Frigan ir dock komplicerad och
handlar inte bara om Tyskland dé en fortsatt nedstingning
av Nord Stream 2 skulle forsimra situationen pa den
europeiska energimarknaden. Dessutom ir gasledningen
inte avgérande for att Ryssland ska bibehélla sitt
marknadsinflytande 6ver energiomradet i Europa.

Exportrestriktioner

Forutom nedstingning av Nord Stream 2 som riktas mot
rysk export har Biden-administrationen 4ven hotat med
harda exportkontroller som skulle férsvira rysk import
av vissa hogteknologivaror, bland annat halvledare. En
mojlighet dr att USA anvinder sig av den si kallade
Foreign Direct Product-regeln (FDP) som ir en del av
exportlagstiftningen for att begrinsa exporten av varor som
tillverkats med hjilp av amerikansk utrustning eller som
innehaller kinsliga amerikanska komponenter. Det finns
argument for att saidana exportrestriktioner utgér bland
de mest kraftfulla dtgirder som Vist skulle kunna ta till
(Schott, 2022).

Ryska oligarker

En av de atgirder som Vist vidtog efter den illegala ryska
annekteringen av Krim 2014 var att rikta sanktioner mot
enskilda ryska individer och féretag. Aven EU inklusive
Storbritannien inférde restriktioner i form av frysta
finansiella tillgingar och inreseforbud. Dessa dr dock
begrinsade till att endast omfatta individer och foretag som
kan kopplas till direkta forsok att destabilisera Ukraina.
For att avskricka Ryssland frén att utoka kriget i Ukraina

4 Tslutet av februari 2022 i samband med att Ryssland erkinde utbrytarrepublikerna LNR och DNR beslot Tyskland att skjuta upp 6ppnandet av Nord

Stream 2.
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Figur 1: Rysslands BNP tillvdaxt 2000-2021, procent fran foregdende dr.

Killa: IMF (2021a)

har Storbritannien hotat att bredda sanktionerna for
att dven ticka in ryska oligarker med nira koppling till
Vladimir Putin. Det férslag till ny lagstiftning som
presenterats mojliggor sanktioner mot alla individer och
foretag med en “ekonomisk eller strategisk betydelse” for
det ryska politiska ledarskapet. Storbritanniens utrikes-
minister Liz Truss har dessutom kommunicerat att ett
beslagtagande av fastigheter dgda av ryska oligarker inte 4r
uteslutet (Financial Times, 2022¢).

Sanktioner mot enskilda ryska individer och foretag
har ndgra fordelar for avsindarlinderna. Det ir relativt
okomplicerat att utfirda denna typ av sanktioner och
liknande sanktioner fran ryskt hall mot Vist bedéms ha
mycket liten effekt. P4 samma vis blir dock dven effekten
av Vists sanktioner sannolikt begrinsade.

3. Kan Rysslands ekonomi sta emot sanktionerna?

Ryssland hade stark ekonomisk tillvixt fram t.o.m.
2008, direfter har tillvixten varit avtagande och
varierad (Figur 1). Ar 2009 di Ryssland drabba-
des av den finansiella krisen minskade BNP med
7,8 procent. Efter viss dterhimtning ledde oljepris-
fallet och sanktioner till atct BNP-tillvixten bromsade
in till 0,7 procent 2014. 2015 minskade BNP med
2 procent. Covid-dret 2020 sjonk BNP med 3,0
procent. Under aterhimtningen ar 2021 beddms
tillvixten ha varit omkring 4,5 procent. For 2022

har Ekonomiministeriet i sin prognos en férvintad tillvixt
pa 3 procent medan ryska institut och bedémare férvintar
sig en ligre tillvixt om 2,4-2,8 procent. Man menar att f6r
att BNP-tillviixten ska nd 3 procent sd méste exporten oka,
vilket kriver investeringar och att begrinsningarna pa olje-
produktionen enligt OPEC+" littas och att investeringarna
okar vilka hindras av hoga rintor och inflation. Tjinste-
sektorn behéver ocksa dka sin produktion till samma niva
som fore pandemin (Vedomosti, 2022). Enligt IMF:s
prognos (januari 2022) bromsar rysk BNP-tillvixt in till
2,8 procent 2022 for att sedan dimpas ytterligare till runt
2 procent under 2023 (IME 2022).

Rysslands fortsatta tydliga fokus pa utvinning och
export av fossila brinslen gor att ekonomin i nulidget lyfts
av de hdga révarupriserna. Samtidigt finns flera faktorer
som verkar i motsatt riktning. Stigande livsmedel- och
energipriser i kombination med globala produktionsstor-
ningar har drivit upp inflationen till ver 8 procent. Snabbt
stigande priser, stram finanspolitik och hégre rintor vintas
didmpa inhemsk efterfrigan 2022. Lag vaccinationsgrad for
Covid-19 utgor en riskfaktor. Sammantaget forklarar dessa
faktorer den vintade tillvixtinbromsningen (SEB, 2022).

Om Vist diremot ligger finansiella sanktioner pa
Ryssland kommer tillvixttakten bromsa in mer. Aven
om det blir marginellt med nigon procentenhet under
nagra ar som var fallet 2015, paverkas Ryssland negativt
eftersom man inte har en hog eller stabil tillvixt.

5 OPECH+ linderna bestir av OPEC och Azerbaijan, Bahrain, Brunel, Kazakstan, Malaisia, Mexiko, Oman, Ryssland, Syd Sudan och Sudan.
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Oljeprisets roll for sanktionseffekterna
Hur oljepriset utvecklas har stor betydelse for sanktionernas
paverkan. Om oljepriserna stiger ytterligare eller ligger
kvar pa hoga nivaer kan det motverka en sanktionsdriven
ekonomisk nedging. Om oljepriserna diremot faller tillbaka
igen blir effekterna av sanktionerna dn mer kinnbara.
Vanligtvis tenderar béde rubelns vixelkurs och
utvecklingen pé den ryska bérsen att korrelera med
forandringar i oljepriset. Lite forenklat tenderar 6kande
oljepriser att resultera i stigande borsindex och rubel-
forstirkning samtidigt som statsfinanserna tenderar att
forbittras. Under 2021 steg oljepriset och utvecklingen
fortsatte under inledningen av 2022 drivet av en kombi-
nation av stigande efterfragan, utbudsbegrinsningar och
geopolitisk oro (CSIS, 2022). Enligt det ryska finans-
departementet behovs ett oljepris pa $43 per fat for ate
balansera statsbudgeten 2022. I mitten av februari 2022
lag oljepriset pa dver $90 per fat.® Det hdga oljepriset
genererar dirmed i nuliget ett betydande stéd f6r den
ryska ekonomin dven om det inte forhindrat att de senaste
ménadernas geopolitiska oro dndé resulterat i bdde rubel-
forsvagning och bérsnedgang. Utvecklingen kontrasterar
inda stort mot utvecklingen 2014-2015 da oljepriset i
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stillet f6ll kraftigt och forstirkte sanktionernas negativa
effekter pa den ryska ekonomin.

Oljeprisets nivd och dess effekt pa rysk ekonomi har
betydelse dé vissa av de sanktioner som diskuterats av Vist
sannolike skulle pressa upp priset pa olja, naturgas och dven
ovriga ravarupriser ytterligare om de genomfors. Sanktioner
som sldr mot rysk ravaruexport skulle dirfor resultera i en
minskad exportvolym vilket 4r negativt for rysk ekonomi.
Samtidigt 4r den ryska exporten si omfattande att rdvaru-
priserna skulle pressas upp ytterligare. Exempelvis skulle
en fortsatt nedstingning av Nord Stream 2 sannolikt bidra
till att hélla uppe priset pd naturgas samtidigt som den
ryska exportvolymen paverkas negativt. Det dr dirfor inte
sjalvklart exakt hur de ryska intikterna frin rivaruexporten
paverkas av Vists sanktioner.

Strukturella svagheter

Den politiska ledningen har forsokt att med administrativa
metoder forbittra den ekonomiska tillvixten, men
rankat enligt BNP-storlek ligger Ryssland kvar pa elfte
plats och det krivs helt andra atgirder for att forbittra
ekonomins prestanda (Georank, 2022). Anledningen till

40000 20000 &0000 70000

2000

Figur 2: Jamforelse av per capita PPP inkomst 2000 och 2021, 2017 dollar, konstanta priser.

Killa: IMF (2021)

Noter: PPP, purchasing power parity, utvarderat i kopkraftspariteter. Estimat fran 2021.

6 Mitt som priset pa Brent crude.
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att rysk ekonomi inte har en mer dynamisk utveckling
ar dels bristen pa diversifiering bort fran rivaru-
export samt att en allt storre del av ekonomin har
blivit statlig eller statskontrollerad. Den konsoliderade
budgeten motsvarar 40 procent av BNP och till detta
kommer statsigda och statskontrollerade storféretag,
bland annat energijittarna Rosneft och Gazprom,
som dominerar ekonomin (Oxenstierna, 2021 s 23).
Dessutom ir korruptionen fortsatt hég. Ryssland
rankas pé plats 136 i organisationen Transparency
Internationals Corruption Perception Index (2021).

Den ryska ekonomin ir helt beroende av energi och
mycket kinslig for variationer i oljepriset. Trots detta dr
de ryska statsfinanserna stabila med en total statsskuld pa
strax under 20 procent av BNP (IME 2021b). Smé och
medelstora féretag utgdr endast 20 procent av ekonomin
och denna andel har inte stigit de senaste tio dren. Finansiella
sanktioner leder till att dessa foretags mojlighet att
exportera forsvaras och har en negativ effekt pa de federala
budgetintikterna. Detta gor den ryska ekonomin f6rmaga
att lina upp pengar minskar och att féretagens utveckling
hindras. Staten understddjer storforetagen om deras
laneméjligheter pé internationella kapitalmarknader stings.

Stagnerande realinkomster
Ett annat problem ir den svaga utvecklingen av
realinkomsterna. Perioden 2000-2008 okade real-
inkomsterna kraftigt med totalt 6ver 70 procent, medan
okningen under den senare perioden har stagnerat och upp-
gick till enbart 1,2 procent under 2009-2021. Om man
som i Figur 2 jaimfor den ryska utvecklingen med andra
linder finner man att linder med liknande utgingslige ar
2000, t.ex. Lettland och Litauen, idag har en hégre per
capita-inkomst som ir klart 6ver $30 000 medan den ryska
var $26 000. Till och med Ruminien, som brukar anses vara
ett av Europas fattigaste linder, hade en hogre per capita
inkomst 2021. Det enda EU-land med ligre per capita
inkomst 4n Ryssland 4r Bulgarien (Engqvist m.fl. 2021).
Den stagnerande realinkomstékningen ir ett problem
for det politiska ledarskapet. Den paverkar den inre
stabiliteten och presidentens popularitet. Att hivda att
landet stir infor yttre hot i ett sidant lige manar till
uppslutning kring ledaren och nationen.

Ryssland forsoker minska sdrbarheten mot sanktioner

Sedan de restriktioner som utfirdades mot Ryssland
efter den illegala annekteringen av Krim 2014 har landet
genomfort ett medvetet arbete for att minska ekonomins
sarbarhet mot sanktioner. Anstringningarna har skett pa

7 Reservfonden var uttémd 2017.

flera olika omréden och innefattar f6ljande mal (Financial
Times, 2022d; New York Times, 2022b):

Utokning av centralbankens valutareserv. Ryssland
har med hjilp av intikter frin olje- och gasexport byggt
upp sin valutareserv. Reserven oversteg i februari 2022 630
miljarder dollar och har 6kat med mer 4n 70 procent sedan
slutet av 2015. Valutareserven ir den fjirde storsta i virlden
och motsvarar i nuliget virdet av tva rs import. Avsikten
dr att kunna anvinda reserven for att vid en akut finan-
siell kris stédja rubelns vixelkurs och stétta det finansiella
systemet och bankerna.

Minskad anvindning och beroende av USD.
Exempelvis omvandling av foretagslan fran dollar till
rubel samt en minskande andel USD i valutareserven.
Avsikten ir att forsimra USA:s méjligheter att paverka
dollarbaserade finansiella transaktioner.

Stabila statsfinanser. Finanspolitiken halls stram for
att stodja statsbudgeten. Reservfonden’ har gatt upp i
Nationella Vilfirdsfonden som fylls pa genom inflode av
intikter frin export av olja och gas i den federala budgeten
di dessa intikter Gverstiger en viss nivd. Avsikten ar att
kunna uppritthilla grundliggande samhillstjanster och
militdr utgifter vid en minskning av statliga intikter och
att vid behov stotta ekonomin.

Minskat importberoendet fran Vist. Hir ingir
importsubstitution samt att hitta nya handelspartners
som sikerstilla ryska importbehov. Ryssland har till
viss del lyckats skifta en del av sin import fran Vist till
linder i Asien. EU ir dock fortfarande Rysslands storsta
handelspartner med nirmare 40 procent av Rysslands
export och import (EU, 2022)

Minskat beroende av utlindska investerare. Det
utlindska dgandet av ryska statsobligationer har minskat
och dven utlindska ldn till ryska foretag har minskat.
Avsikten ir att minska sarbarheten gentemot utlindska
institutioner och foretag.

Sammantaget blir bedémningen att atgirderna
bidragit till att den ryska ekonomins sarbarhet for
sanktioner minskat jimfért med 2014. Samrtidigt dr
knickfragan om de ryska atgirderna ir tillrickliga for att
hantera de betydligt kraftfullare sanktioner frin Vist som
nu diskuteras. Ar 6kningen av valutareserven tillricklig for
att hantera den finansiella instabilitet som skulle kunna
uppsta om Vist utfirdar direkta sanktioner bide mot de
storsta bankerna och mot den ryska centralbanken? Nira
tva tredjedelar av valutareserven utgors av digital valuta
placerad pa konton hos centralbanker och kommersiella
banker i Vist. Dessa tillgingar kommer inte att finnas
tillgingliga om den ryska centralbanken svartlistas.
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Tabell 1: Faktorerna som paverkar sannolikheten for att sanktionerna ska lyckas

NEGATIVA FAKTORER

POSITIVA FAKTORER

Hoga oljepriser

Relativt lag BNP tillvéxt

Stor valutareserv

Sjunkande realinkomster

Alternativt betalningskommunikationssystem till SWIFT

Minskade mojligheter till export av olja och gas till EU

Okad handel med Asien

Minskad handel med EU som &r Rysslands storsta
handelspartner

Negativ propaganda om Vast

Minskade mojligheter till teknikdverforing

Auktoritdr regim

Stabila statsfinanser

Minskad anvdndning/beroende av USD

Minskat beroende av utlandska investerare

Centralbankens tillgangar i guld och kinesiska RMB gar
inte att pd kort sikt anvinda for att motverka finansiell
volatilitet. Dirmed &terstar bara en mindre del av valuta-
reserven som centralbanken kan anvinda for att stotta
det finansiella systemet och ekonomin. Majligheterna
att exempelvis stodja rubelns vixelkurs blir d& mycket
begrinsade. Det gir inte att férutspa exakt vad som skulle
hinda i ett scenario dir centralbanken svartlistas men
det skulle sannolikt innefatta en mycket kraftig rubel-
forsvagning, banker som riskerar insolvens nir kunder
vill ta ut sina tillgdngar i utlindsk valuta samt en lang rad
problem som en f6ljd av att privatpersoner, féretag och
banker vill konvertera rubeltillgangar till USD. De negativa
effekterna pa ekonomin skulle kunna bli omfattande och
resultera i social oro (The Hill, 2022).

Exportrestriktioner och teknologitverféring

Utokade exportrestriktioner pd avancerad teknologi
paverkar eftersom Ryssland, framforallt nir det giller civil
teknologi, slipar efter Vist. Teknologioverforing har varit
en strategi i samarbetsprojekt med Vist. Ryssland satsar
relativt lite pa forskning och utveckling (FoU). I totala
utgifter spenderar Ryssland obetydligt mer dn Sverige
(Engvall m.fl., 2021 s 29). Ryssland har sedan 2000 enligt
OECD satsat 1 procent av BNP pa FoU. Detta stér i
kontrast till Kina som har 6kat fran 1 procent till drygt
2 procent av BNP 2021 under en period da Kina hade
en kraftigt 6kande BNP. I OECD ldnderna ligger FoU pa
2,5 procent, USA pa 3 procent och Sverige pa 3,5 procent
av BNP (Engvall m.fl., 2021 s 29). Relationerna mellan
forskningsinstitut och producenter som kan vidareutveckla
forskningsresultat till produkter dr ocksa svaga vilket
bidrar till att innovationer inte kommer ut pA marknaden.

4. Slutsatser
Sanktionerna som diskuteras 2022 ir potentiellt mycket
allvarligare in de fran 2014. A andra sidan r Ryssland
bdttre rustat for att motstd sanktioner 2022 in 2014.
Oljepriset dr hogt och centralbanken har en stor valuta-
reserv. Man utvecklar ocksa ett betalningskommunikations-
system tillsammans med Kina i det fall om man skulle bli
avstingd frain SWIFT. Handeln med Asien har 6kat dven
om EU kvarstadr som Rysslands stdrsta handelspartner.
Ryssland skyddar sig ocksd med negativ propaganda om
Viist som sidger att Vst provocerat fram konflikten och
att Ryssland maste skydda sig mot angrepp. Ryssland
har ett aukroritirt politisket system och det innebir att
man har full kontroll 6ver alla media. Befolkningens
protester slds litt ned. Det innebir ocksa att den
politiska ledningen kan kompensera individer som blir
sanktionerade och stdtta svartlistade nyckelféretag.
Ryssland har dven anstringt sig for att halla en stram
finanspolitik. I kombination med héga intikter fran
ravaruexporten tack vare hdga olje- och gaspriser har
det bidragit till stabila statsfinanser och lag statsskuld.
Avsikten ir att kunna uppritthalla grundliggande
samhillsfunktioner och militdra utgifter dven i ett lige
dir statliga intikter paverkas negativt av sanktioner
fran Vist. Tabell 1 sammanfattar faktorer som péaverkar
sannolikheten for att sanktionerna ska lyckas.
Ryssland har sedan 2014 arbetat for att minska sitt
beroende gentemot Vist. En viktig del ir att forsoka
reducera anvindningen av USD och istillet anvinda
rubel. Ett exempel ir att konvertera foretagslin fran
USD il rubel. En annan viktig del dr att minska
sarbarheten gentemot utlindska institutioner och
foretag. Som exempel har det utlindska dgandet av
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ryska statsobligationer minskat. Avsikten med de ryska
atgirderna dr att minska risken att USA kan paverka
dollarbaserade finansiella transaktioner. Sammantaget gor
atgirderna att effekterna av sanktionerna riskerar att bli
svagare och att Ryssland fir incitament att intensifiera sitt
samarbete med Kina.

Bland de faktorer som kan paverka sanktionernas
inverkan positivt aterfinns en férhallandevis svag
BNP-utveckling. En ytterligare foérsimring av
den ekonomiska tillvixten kan fi stor betydelse.
Ryssland har haft sjunkande realinkomster under
en lang tid och befolkningen kan bli missnsjd av
nya umbiranden vilket kan paverka presidentens
popularitet. Férsimrade méjligheter att exportera olja
och gas blir f6ljden av energisanktioner frin EU eller
att Ryssland stinger av eller minskar energiexporten
till EU. Detta paverkar hela ekonomin och sirskile
den federala budgeten negativt. Tillsammans med

finansiella sanktioner leder minskningen av energi-
inkomster till ett hirt tryck pd den federala budgeten
och ryska kapitalmarknader. Minskad handel med
EU pga. exportrestriktioner kan fi avsevirda foljder
for tillgdng pa komponenter och verktygsmaskiner i
produktionen. Exportrestriktioner innebir minskad
teknikéverforing till Ryssland som landet dr i behov av
pga. av en svag innovationsutveckling.

Vist hotar med kraftfulla sanktioner i férhoppningen att
det ska fi Ryssland att avsta frin att invadera Ukraina. Om
de blir aktuellt att genomféra sanktionerna ir frigan om
de blir tillrackligt kostsamma for att paverka den politiska
nivan. Erfarenheterna frin sanktionerna i samband med
Rysslands aggression mot Ukraina 2014 ir att Ryssland
att avsta fran att tringa djupare in i Ukraina men man
inte har dndrat sitt beteende i grunden. Forhandling-
arna om Minsk II-avtalet® som ska vara uppfyllt for ace de
gamla sanktionerna ska hivas har inte givit resultat. W

Andreas Johnson ir fil. dr. i Nationalekonomi och arbetar som analytiker pa FOI med inriktning mot férsvarsekonomi

och makroekonomi.

Susanne Oxenstierna ir fil. dr. i Nationalekonomi, Rysslandsexpert och forskningsledare vid FOI.

8 Minskavtalet frin 2015 eller Minsk II férhandlades fram av Tyskland, Frankrike, Ryssland och Ukraina och undertecknades i februari 2015 av Ryssland
och Ukraina. Det innebar att tungt artilleri skulle dras tillbaka frin fronten och att 8stra Ukraina skulle f3 ett stdrre sjilvstyre. Punkterna i avtalet har

inte uppfyllts.
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