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FINANSIELL STATSKONST:

FORMAGAN ATT PAVERKA UTAN MILITARA OPERATIONER

Andreas Johnson

Memot beskriver begreppet finansiell statskonst och belyser hur det anvinds genom ett antal historiska och
nutida exempel. Genomgangen visar att finansiell statskonst i vissa fall utgjort ett effektivt sitt att paverka en
stats beteende utan att behdva genomféra militira operationer medan det i andra fall misslyckats.

1. INLEDNING

De atgirder Vistlinderna tagit for att forma Ryssland att
avbryta invasionen av Ukraina innefattar ett antal initiativ
som riktats mot finansiella institutioner och marknader
sasom frysning av centralbankens tillgangar och uteslutning
av ryska banker fran betalningsnitverket SWIFT. Denna
typ av dtgdrder dr inget nytt fenomen utan kan innefattas
i begreppet finansiell statskonst (eng: financial statecraft).
Finansiell statskonst 4r en del av begreppet geoekonomi
(ekonomisk statskonst)® och avser en stats anvindning
av finansiella regleringar, policyer, instrument eller
inflytande 6ver internationella finansiella institutioner for
att paverka andra staters agerande och nd utrikespolitiska
eller sikerhetspolitiska mal. Formaga att utdva finansiell
statskonst ger mojlighet att paverka andra stater utan
militdra medel och kan dirfér vara ett mindre riskfylle
och mindre kostsamt alternativ. Férdelen med att bryta ut
finansiell statskonst ur det bredare begreppet geoeckonomi
dr att det gor det mojligt att fordjupa analysen.

Med sitt stora inflytande 6ver det globala finansiella
systemet och den amerikanska dollarns (USD) starka
stillning?, 4r USA ett exempel pé en nation med goda
mojligheter att anvinda sig av finansiell statskonst. USA
har dirfor vid flera tillfillen tillimpat finansiell statskonst,
s& som under Suezkrisen 1956, Panamakrisen 1988,
samt mot Iran frin slutet av 1970-talet och framic. Aven
andra linder har formdiga att utéva finansiell statskonst.
Exempelvis ger Kinas infrastruktursatsning och ekonomiska
utvecklingsprojekt "Ett bilte, en vig” (eng: Belt and Road

Initiative, BRI) méjligheter att skapa inflytande och
paverka andra linders agerande.

Syftet med memot dr att beskriva begreppet finansiell
statskonst och belysa hur det kan anvindas genom att ge ett
antal historiska och nutida exempel. For att uppnd syftet
dmnar memot besvara féljande fragestillning:

B Hur kan begreppet finansiell statskonst beskrivas och
Jforklaras?

W Frigestillningen besvaras genom att gd igenom ett
axplock av exempel pa historisk och nutida anvindning
av finansiell statskonst.

I avsnitt 2 gdrs en genomgang av den teoretiska bak-
grunden till finansiell statskonst. Avsnittet ger dven en
kort 6versikt Gver finansiella policyinstrument. I avsnitt
3 beskrivs exempel pa utévande av finansiell statskonst.
Exemplen kopplas till den teoretiska bakgrunden. Avsnitt
4 sammanfactar och ger forslag till vidare forskning.

2. FINANSIELL STATSKONST: TEORETISK
GENOMGANG

Avsnittet gir igenom teorin kring finansiell statskonst.
Inledningsvis diskuteras i avsnitt 2.1 definitionen och
betydelsen av begreppet finansiell statskonst. Avsnitt 2.2
beskriver olika dimensioner av finansiell statskonst medan
avsnitt 2.3 ger en dversike éver finansiella policyinstrument.

1 Memot diskuterar inte begreppet geoekonomi i detalj. For en diskussion och definition av geoekonomi samt en litteraturgenomgéng, se

Bonnier & Wikman (2021).

2 For en genomgéang av USA:s finansiella dominans och dollarns stillning, se Johnson & Junerfilt (2023).
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21 Definition av finansiell statskonst

Finansiell statskonst 4r ett relativt nytt begrepp och i litte-
raturen finns ingen allmént vedertagen definition. Utdv-
ande av finansiell statskonst kan dock riknas in som en del
av geoekonomiskt agerande. Bonnier & Wikman (2021,
15) definierar geockonomi som “anvindandet av ekono-
miska policyinstrument f6r statliga paverkansforsok rik-
tade mot internationella aktdrer for att frimja utrikes- och
sikerhetspolitiska mal”. En stat (avsindaren) agerar sile-
des direkt eller indirekt mot en annan stat (maltavlan).
Enligt Baldwin (2020, 121) kan agerandet delas in i posi-
tiva och negativa dtgdrder. Positiva atgirder syftar till att
genom bel6ning eller incitament fi maltavlan act dndra sitt
beteende. Negativa atgirder syftar diremot till att f6rsoka
tvinga fram en beteendeforindring hos méltavlan genom
att straffa eller skada denna. I bada fallen ir avsikten att
maltavlan ska dndra sict beteende pé ett sitt som gynnar
avsindarens intressen.

Steil & Litan (20006, 4) definierar finansiell statskonst
som de “aspekter av ekonomisk statskonst som inrikeas
mot att paverka kapitalfloden”. Definitionen ir bred och
en mer avgrinsad tolkning av konceptet efterfrigas.

I en mer ingdende definition av finansiell statskonst
tar Armijo et al. (2019, 175) hinsyn till de statliga och
internationella aspekterna av finansiell statskonst och
beskriver det som “en stats anvindning av monetira eller
finansiella regleringar, policyer eller instrument f6r att nd
utrikespolitiska mal”. Anvindning av finansiella policy-
instrument innefattar atgirder kopplade till kapitalflsden
som exempelvis kapitalkontroller, frysning av tillgingar
och restriktioner av utlindska direktinvesteringar, men
dven utlaning, bistind och riddningspaket.

Man kan dock argumentera for att, utdver anvindande
av policyinstrument, bér dven inflytande over globala,
finansiella institutioner sdsom Internationella valutafonden
(IMF) och Virldsbanken riknas in i utévandet av finansiell
statskonst. I det hir memot anvinds dirfér en definition
som bygger pa Armijo et al. (2019) men som dr mer
detaljerad: "en stats anvindning av finansiella regleringar,
policyer, instrument eller inflytande Gver globala finansiella
institutioner for att nd utrikes- och sikerhetspolitiska mal”.

2.2 Olika dimensioner av finansiell statskonst

I litteraturen gar det att urskilja flera olika typer eller
dimensioner av finansiell statskonst. Armijo & Katada
(2015) introducerar tre dimensioner. Den forsta belyser
den agerande statens policymdl, vilka kan vara antingen
”defensiva” eller “offensiva”. Finansiell statskonst kan
anvindas defensivt, som en “skold”. Avsikten ir att bevara

statens ekonomiska och politiska autonomi. Finansiell
statskonst kan dven anvindas offensivt, som ett “svird”.
Hir 4r avsikeen att paverka en annan stats agerande eller
att forindra strukturen pa det internationella finansiella
systemet. Armijo & Katada (2015, 47) pekar ut innehav
av utlindska valutareserver som ett exempel péa defensiv
finansiell statskonst (f6rsikring mot finansiella kriser och
ett skydd mot paverkan) medan sanktioner (till exempel
frysning av maltavlans finansiella tillgingar) dr ett exem-
pel pé offensiv finansiell statskonst.

Den andra dimensionen belyser vilken karaktir
relationen mellan den agerande staten och maéltavlan
har. Armijo & Katada (2015) introducerar begreppen
bilateral respektive systemisk finansiell statskonst. Bilateral
finansiell statskonst innebir att den agerande staten riktar
sig mot en specifik stat. Vid systemisk finansiell statskonst
forsoker den agerande staten paverka eller skydda sig
mot det internationella finansiella systemet i form av
forhallandena pa internationella marknader eller de regler
och institutioner som reglerar finansiella marknader.

Den tredje dimensionen av finansiell statskonst i
Armijo & Katada (2015) innebiér att man i strikt mening
kan identifiera en skillnad mellan "finansiell” och mon-
etdr” statskonst. Med finansiell statskonst avses ekonomisk
statskonst som innefattar kapitalfldden mellan linder sasom
bistdnd, statlig utlining eller andra typer av internationella
investeringar och kreditfloden. Med monetir statskonst
menas eckonomisk statskonst som innefattar vixelkurser,
valutaregimer och reservvalutor®>. Man kan dock argu-
mentera for att denna distinktion onddigt komplicerar
begreppsapparaten.

En vanlig utgangspunkt nir begreppet finansiell
statskonst anvinds i analys ir atc aktorerna ir enskilda
stater samt att dessa agerar offensivt och med tvingande
medel. Dirfor tenderar analysen att fokusera pa hur
stormakter (i praktiken USA) f6rséker paverka mindre
inflytelserika stater och hur dessa i sin tur forsoker
motverka detta. Armijo et al. (2017) utvecklar begreppet
genom att argumentera for att finansiell statskonst kan
anvindas kollektivt ddr méltavlan kan bestd av en grupp
stater. Forfattarna menar dven i likhet med Armijo och
Katada (2015) att finansiell statskonst ocksi kan anvindas
defensivt och introducerar tva varianter: “reformer inifran”
(eng: inside reforms) och “reformer utifrin” (eng: outside
options). Avsikten med “reformer inifrin” ir atc forsoka
paverka existerande strukturer och system. "Reformer
utifran” avser uppbyggnad av nya, konkurrerande
strukturer och system. De tvd varianterna av agerande kan
riktas antingen mot internationella institutioner eller mot

3 En reservvaluta dr en utldndsk valuta som ingér i en centralbanks valutareserv.
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marknader, vilket resulterar i totalt fyra olika kategorier for
kollektiv finansiell statskonst. En férdel med resonemanget
dr ate det belyser att @ven mindre inflytelserika stater har
kapacitet att utdva finansiell statskonst. Armijo et al. (2017)
anvinder BRICS-lindernas® agerande som exempel.

Chey (2019) introducerar begreppet reaktiv valuta-
statskonst (eng: reactive currency statecraft). Begreppet
definieras som en stats strategiska svar pd en annan stats
anstringningar for att internationalisera sin valuta, det vill
siga att forsoka 6ka den globala anvindningen av valutan.
Chey (2019) menar att en stat utformar sin policy gentemot
internationaliseringsprocessen som ett diplomatiske verkeyg
for ate hantera det politiska forhéllandet med staten som
utfirdar valutan. Reaktiv valutastatskonst tar formen av
en regeringspolicy med tydliga mél kopplade till det andra
landets internationalisering av valutan. Policyn behéver
inte innebdra ett aktivt agerande, staten kan férhélla sig
passiv. I detta fall forsoker staten varken frimja eller hindra
valutans internationalisering utan later processen fortga i
sin egen takt. Chey (2019) genomfdr en empirisk analys
av hur Japan bemétt Kinas anstringningar for att inter-
nationalisera sin valuta, renminbin.?

McDowell (2019) argumenterar for att swapavtal utgor en
form av finansiell statskonst. Ett valutaswapavtal innebir
att tva centralbanker sluter avtal om att std redo att byta
sin egen valuta mot motpartens valuta. Avtalet aktiveras di
en av parterna begir det. Den centralbank som aktiverar
avtalet blir i praktiken lintagare och den andra central-
banken lingivare. Lantagaren anvinder valutan f6r att
hantera sina finansiella behov.® Swapavtal dr dirmed ett
exempel pa positiv, defensiv finansiell statskonst.
Genomgéngen av litteraturen visar att det finns ett
relativt stort antal aspekeer pa begreppet finansiell stats-
konst. Tre av dessa aspekter kan dock anses vara grund-
liggande. For det forsta kan finansiell statskonst ha ett
defensivt eller offensivt syfte. For det andra kan finansiell
statskonst utforas i form av positiva eller negativa dtgirder.
For det tredje kan finansiell statskonst inriktas bilateralt,
multilateralt (kollektivt) eller systemiskt. Indelningen kan
anvindas for att strukturera analysen av enskilda exempel
pa finansiell statskonst och kan besvara tre grundliggande
fragestillningar: Vad dr syftet med utovandet av finansiell
statskonst? Hur genomjfors det? Vad riktas dtgéirderna mot?

Tabell 1. Sammanfattning av policyinstrument fran Bonnier & Wikman (2021), klassificering enligt typ och exempel

Policyinstrument

Typ av finansiell statskonst

Exempel pa anvandning

Bidrag till internationella organisationer

Offensiv/defensiv, positiv, multilateral

Stod till FN, Varldsbanken, etc

Bistand

Offensiv/defensiv, positiv, multilateral

USA:s stod till regionala
utvecklingsbanker

Frysta tillgangar

Offensiv, negativ, bilateral

Panamakrisen, Iran, Ryssland 2022

Inflytande 6ver globala finansiella institutioner

Offensiv, negativ, multilateral, systemisk

IMF-atgarder 2007, Ryssland 2022

Investeringsskyddsavtal for
utgdende direktinvesteringar

Defensiv, multilateral

Anvands av manga lander

Investeringsgarantier for utgaende
direktinvesteringar

Defensiv, multilateral

Anvands av manga lander

Kapitalkontroller (begrdnsning av
kapitalfloden mellan lander)

Offensiv, negativ, bilateral

Suezkrisen

Restriktioner kring infléden av
direktinvesteringar (FDI)

Defensiv, negativ, multilateral

EU-lagstiftning, amerikansk lagstiftning

Raddningspaket

Defensiv, positiv, bilateral/
multilateral, systemisk

USA:s stod under
finanskrisen 2007-2008

Taxering (beskattning av utlandskt kapital)

Defensiv, positiv/negativ, bilateral/multilateral

Anvands av de flesta lander

Valutamanipulation (dtgarder av en centralbank) | Offensiv, negativ, bilateral Suezkrisen
4 BRICS ér akronymen for Brasilien, Ryssland, Indien, Kina och Sydafrika.
5 For en diskussion kring Kinas anstrdngningar att internationalisera sin valuta se Johnson & Junerfilt (2023, 34-38).

6 For en mer uttommande beskrivning av mekaniken kring valutaswappar, se McDowell (2012, 163).
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2.3 Finansiella policyinstrument

En beskrivning av finansiella policyinstrument kan bidra
till att gbra begreppet finansiell statskonst och dess dimen-
sioner mer konkret. Bonnier & Wikman (2021, 24-26)
presenterar en lista éver geockonomiska policyinstrument.
En delmingd av instrumenten ir kopplade till kapitalflo-
den, vilka dirmed kan benimnas finansiella policyinstru-
ment och som kan anvindas vid utévande av finansiell
statskonst. Dessa policyinstrument har kompletterats med
“inflytande over globala finansiella institutioner” och pre-
senteras i Tabell 1 pa sidan tre.” Memot kompletterar listan
dver policyinstrument genom att klassificera instrumenten
enligt de typer/dimensioner av finansiell statskonst som
angavs som grundlidggande i avsnitt 2.2 och ger i fore-
kommande fall dven exempel pa anvindning av instru-
menten. Ett antal av exemplen pd anvindning presenteras
i mer detalj i avsnitt tre. Dessa har markerats med fetstil.

3. UTOVANDE AV FINANSIELL STATSKONST

Det hir avsnittet presenterar ett antal historiska och
nutida exempel dir finansiell statskonst anvints. I avsnit-
tet aterkopplas till Tabell 1 for ate illustrera att det finns
en méngfald av aspekeer pd finansiell statskonst. USA:s
dominerande stillning pa globala finansiella marknader gor
att manga exempel innefactar USA. Det finns dock dven
exempel pd andra linder som utovat finansiell statskonst.
Exemplen presenteras i kronologisk ordning och inklu-
derar bade exempel dir finansiell statskonst varit effekeivt
och dir det inte varit det.

Suezkrisen 1956

Suezkrisen ir ett exempel pd hur USA utdvade finansiell
statskonst genom valutamanipulering och kapitalkontrol-
ler. Utmirkande dr att USA:s agerande riktade sig mot en
allierad (Storbritannien) och att utdévandet av finansiell
statskonst bedoms ha varit mycket framgéngsrike (Kirsh-
ner 1995, 81). Bakgrunden var pundets forsvagade still-
ning sedan slutet av andra vérldskriget och USA:s 6kande
ekonomiska och finansiella inflytande. Pundet hade sedan
andra virldskrigets slut genomggtt flera kriser inklusive en
kraftig devalvering (Kirshner, 1995, 63).

Suezkrisen hade sin grund i spinningar mellan
Storbritannien, Frankrike och Egypten. Férsimringar i
relationen resulterade i att Egyptens president Gamal Abdel
Nasser nationaliserade Suezkanalen i juli 1956. Frankrike
och Storbritannien uppfattade beslutet som ett allvarligt
hot, framférallt mot tillgangen till olja, och planerade i

hemlighet att sinda en militir styrka till kanalzonen. Aven
Israel deltog och inledde under slutet av oktober ett anfall
mot Sinai, medan Storbritannien och Frankrike startade
en markinvasion av Egypten 5 november 1956.

USA ville na en fredlig l6sning men lyckades inte driva
fram en férhandlingslésning. Den 5 november bérjade
den amerikanska centralbanken silja brittiska pund. USA
meddelade dven att man skulle blockera Storbritanniens
tillging till reserver frin IMF (Kirshner 1995, 69). Aven
mojligheten att anvinda amerikanska statspapper som
sikerhet for kommersiella lin i New York blockerades
(Dalio 2021, 115-117). Samtidigt erbjéd USA finansiellt
stod om invasionen i stillet avbrots. Det redan sirbara
pundet hamnade under mycket kraftig press samtidigt
som Bank of Englands valutareserv minskade i snabb
takt drivet av forsoken att forsvara vixelkursen (Kirshner
1995, 69). Redan dagen efter markinvasionen tvingades
Storbritannien ge sig och det naddes en Gverenskommelse
om vapenstillestind.

Med avseende pd finansiell statskonst finns flera
intressanta aspekter av Suezkrisen. Genom en kombination
av valutamanipulation (en negativ atgird) och léften om
finansiellt stéd (en positiv atgird) lyckades USA fi en
allierad att avbryta en militdr invasion. USA:s agerande
illustrerar att finansiell statskonst kan vara mycket effektivt.
Agerandet fick snabbt effeke till minimal kostnad (Kirshner
1995, 82). En sidoeffekt av USA:s agerande var sannolikt
att det bidrog till att ytterligare forsvaga fortroendet for
pundet som en internationell reservvaluta (Eichengreen
et al. 2018, 155) vilket gjorde att pundet ater hamnade
under press (Cohen 2019, 143).

USA:s bistand genom regionala utvecklingsbanker
(fran 1970)

Bistand ir en form av finansiell statskonst och ges ofta
bilateralt. Obydenkova & Vieira (2020) analyserar dock
hur USA utévat finansiell statskonst genom bistand som
férmedlas genom multilaterala utvecklingsbanker vil-
ket kan ses som en form av positiv, multilateral finansiell
statskonst. Obydenkova & Vieira (2020) analyserar USA:s
dominerande roll i fyra regionala utvecklingsbanker® fran
1970. Hypotesen ir att den stat som tillfor huvuddelen av
resurserna premieras genom politiskt stod frin mottagar-
linderna. Vidare analyserar Obydenkova & Vieira (2020)
huruvida linder som ér lantagare i utvecklingsbankerna
tenderar att rosta med eller mot USA i FN:s generalfor-
samling. Den ekonometriska analysen indikerar atc de

7 For en langre beskrivning av de enskilda policyinstrumenten, se Bonnier & Wikman (2021, 24-26).
8 Afrikanska utvecklingsbanken (AfDB), Asiatiska utvecklingsbanken (ADB), Interamerikanska utvecklingsbanken (IADB) samt Europeiska

banken for ateruppbyggnad och utveckling (EBRD).
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regionala utvecklingsbankernas effektivitet som verktyg
for kollektiv finansiell statskonst dar mycket begrinsad.
Mer inflytelserika stater tenderar att résta mot USA trots
att de mottagit lan.

Iran (fran 1979)

USA:s utévande av finansiell statskonst gentemot Iran
stricker sig tillbaka till stormningen av den amerikanska
ambassaden i Teheran under den islamiska revolutionen
1979. En kombination av handelssanktioner och frysta
iranska finansiella tillgingar bidrog till frigivningen av ame-
rikansk gisslan. Enligt Cohen (2019, 119-120) anvinde sig
USA under de f6ljande drtiondena av omfattande sank-
tioner mot Iran av tvd huvudanledningar: Irans stod till
militanta grupper (Hizbollah och Hamas) samt anstring-
ningarna att bygga upp en egen kirnvapenférmaga.

For att motverka Irans stéd till terrorgrupper anvinde
sig USA dels av handelssanktioner men agerade dven
genom att blockera ldn frin Virldsbanken samt frysa
finansiella tillgdngar. De mest omfattande atgirderna
genomférdes dock som en f6ljd av oron kring Irans
kirnvapenambitioner.® Enligt Cohen (2019, 120-121)
var avsikten att skira av Irans tillging till amerikanska
dollar och stoppa oljeexporten. Atgirderna inkluderade
frysta tillgdngar for individer och foretag, svartlistning av
iranska banker inklusive centralbanken samt férbud for
amerikanska finansiella institutioner att gora affdrer med
Iran. Virt att notera dr att USA:s anvindning av finansiell
statskonst dven riktats mot andra linder for att indirekt
paverka Iran. Exempelvis betonar Rajendran (2013, 94)
att det 2012 inférdes sanktioner mot utlindska banker
som genomforde transaktioner med Irans centralbank.

Har USA lyckats paverka Irans agerande? Enligt Cohen
(2019, 121) har effekten pa Irans stod dill terrorgrupper
varit minimal. Didremot bidrog USA:s agerande tydligt
till act tvinga fram forhandlingar om Irans kirnteknik-
program dé de kraftfulla dtgdrderna i praktiken stoppade
oljeexporten och skar av Iran fran det globala finansiella
systemet. Agerandet fir dirmed anses vara ett exempel pa
effektiv finansiell statskonst. USA:s finansiella inflytande
var en forutsittning och Cohen (2019, 121) menar att
“the measures worked as well as they did because of the

global centrality of the dollar”.

Panamakrisen 1988

Panamakrisen ir ett exempel pd anvindning av finansiell
statskonst dir det avsedda utfallet inte uppnaddes trots att
dtgdrderna hade en kraftigt negativ effekt pa maéltavlans

9 Zarate (2013) ger en detaljerad beskrivning av USA:s agerande.

ekonomi. Den ekonomiska bakgrunden var den totala dol-
lariseringen av Panamas ekonomi dir en inhemsk valuta
i praktiken saknades.'® Detta innebar att USA hade goda
mojligheter att vidta dcgirder f6r att utnyttja Panamas
monetira beroende.

Panamakrisen startade som en inhemsk politisk kon-
flike. I juni 1987 anklagades general Manuel Noriega,
som i praktiken kontrollerade statsledningen, for
korruption. Anklagelserna ledde till folkliga protester
och politisk oro och undantagstillstind utlystes. Nar den
amerikanska senaten godkinde en resolution for att utreda
korruptionsanklagelserna foljdes det av upplopp utanfor
den amerikanska ambassaden.

Utvecklingen skapade oro éver Panamakanalens
fortsatta neutralitet men Reaganadministrationen ville trots
patryckningar inte genomf6ra en militdr operation. I stillet
drogs det ckonomiska och militdra bistandet till Panama in
under 1987 och dtgirder togs for att stoppa Panama fran
att erhélla lan fran internationella organisationer som IMF
(Kirshner 1995, 160). Fortsatt eskalering av konflikten
fick USA att genomféra yterligare sanktionsdtgirder. I
mars 1988 fros USA panamanska tillgingar i amerikanska
banker vilket féljdes av f6rbud mot betalningar och
dollartransfereringar till Panama. Panama uteslots ddrmed
i praktiken fran all dollaranvindning vilket resulterade
i en mycket allvarlig likviditetskris (Cohen 2019, 118).
Trots att USA:s sanktioner hade stor negativ inverkan
pa Panamas ekonomi resulterade dessa inte i att Noriega
avsattes (Kirshner 1995, 159-160). Kirshner (1995, 161)
menar dock att dtgirderna var mycket nira act omkullkasta
Noriegaregimen. I december 1989 invaderade USA Panama
och installerade en ny regim.

Panamakrisen visar hur Panamas monetira beroende
skapade méjligheter f6r USA att utéva finansiell statskonst
med kraftig negativ effekt pd maltavlans ekonomi dven
om det var otillrickligt for att uppna malet. Krisen
illustrerar ddrmed svirigheten i att bedéma nir finansiell
statskonst kan anses vara effektiv. Huvudmalet, att Noriega
skulle avsittas, uppnaddes inte och ur den synvinkeln
misslyckades USA. Kirshner (1995, 161) menar dock att
den mest intressanta aspekten ir de kraftfulla effekter som
drabbade Panamas ekonomi.

IMF-atgarder mot valutamanipulation 2007

Memot argumenterar for att definitionen av finansiell
statskonst dven ska innefatta inflytande dver interna-
tionella finansiella institutioner. Ett exempel dir USA
anvinde sitt inflytande intriffade 2007 dd USA lyckades

10  En inhemsk valuta existerade men anviandningen var i princip obefintlig (Cohen 2019, 118).

FOI — 5 _

Totalforsvarets forskningsinstitut
SE-164 90 Stockholm

Tel: +46 8 5550 3000
www.foi.se



Forsvarsekonomi och materielforsorjning — december 2023

paverka IMF att ta beslut om atgirder for att motverka
valutamanipulation bland sina medlemmar. Kina var den
uppenbara maltavlan. Kampanjen for att piverka IMF
hade f6regitts av amerikanska patryckningar mot Kina
om att anta en ~mer realistisk” vixelkurs. USA ansag att
Kina medvetet undervirderade renminbin i syfte att gora
sin export mer konkurrenskraftig. Kina reagerade dock
kraftfullt och vigrade samarbeta vilket resulterade i att
USA och IMF fick ge med sig (Brunnermeier et al. 2016,
259-260). I det hir exemplet misslyckades USA:s finan-
siella statskonst dé Kina inte dndrade sitt beteende.

Amerikanska centralbankens likviditetsstod
under finanskrisen
Under finanskrisen 2007-2008 tillférde den amerikanska
centralbanken likviditet till krisande finansmarknader virl-
den 6ver. McDowell (2019) menar att valutaswappar (se
beskrivning i avsnitt 2.2) r en del av finansiell statskonst
och McDowell (2012) beskriver hur den amerikanska cen-
tralbanken anvinde swappar fore och under den finansiella
krisen och stod redo att byta amerikanska dollar mot andra
linders valutor for att motverka likviditetsbrist. Tack vare
USA:s roll som ledande global finansmarknad flodade
internationellt kapital till USA under krisen vilket bidrog
till att stabilisera finansmarknaden och dollarns vixelkurs.
Dollarn stirktes dirmed trots att USA var epicen-
trum for finanskrisen (Eichengreen 2019, 220-222). Att
centralbanken inte behévde oroa sig 6ver en férsvagning
av dollarns vixelkurs méjliggjorde en drastisk sinkning av
styrrantan for atct stotta amerikansk och global ekonomi.
Aven om USA till stor del handlade i eget intresse for att
skydda den inhemska ekonomin innefattade agerandet
iven omfattande stdd till andra linders ekonomier och
finansiella marknader. USA:s agerande kan dirfér dven
ses som ett exempel pd defensiv, positiv, bilateral/multi-
lateral/systemisk finansiell statskonst.

Kina: Ett balte, en vag (BRI)

Kinas maojligheter att aktivt utdva finansiell statskonst
dr framforallt kopplade till infrastruktursatsningen och
det ekonomiska utvecklingsprojektet ”Ett balte, en vig”
(BRI). BRI lanserades 2013 med avsike att bygga nya eller
utvidga redan existerande handelskorridorer mellan Kina
och omvirlden. Pardo (2018) menar att ett syfte med BRI
dr att 6ka Kinas politiska inflytande. Kinas investeringar
och finansiering anvinds for att genomfora infrastruk-
tursatsningar i mottagarlinderna. BRI-projektet kan 16sa
mottagarlindernas svarigheter att finansiera utbyggdnad
av infrastrukeur och utgdr ett exempel pa positiv, offensiv
finansiell statskonst med en multilateral inriktning. Kinas
investeringar och utlaning kopplad till BRI kan resultera

i politiskt inflytande i mottagarlandet vars agerande gent-
emot Kina dirmed kan péverkas.

Hur effektiv Kinas finansiella statskonst genom BRI-
projektet varit dr svért att avgora. Enligt Pardo (2018,
247) har BRI lyckats paverka Europeiska mottagarlinders
policy gentemot Kina. Det finns dock dven indikationer
pa att Kinas mojlighet att paverka genom BRI inte 4r fulle
sd stor som ménga befarar. Lim et al. (2021) anvinder
Kinas infrastruktursatsningar i Malaysia som ett exempel
pa hur forutsdttningar i mottagarlandet och dess politiska
agerande kan begrinsa kinesiskt inflytande.

Sanktioner mot Ryssland efter invasionen av
Ukraina 2022

Den 24 februari 2022 angrep Ryssland Ukraina. Vist-
landerna svarade med att inféra omfattande ekonomiska
sanktioner vilket de hotat med for att formé Ryssland att
undvika en invasion. Flera av de sanktioner och dtgir-
der som genomforts kan riknas som finansiell statskonst.
Exempelvis lyckades Vistlinderna frysa den del av den
ryska centralbankens digitala tillgingar i valutareserven
som placerats utomlands. En annan dtgird ir att ett antal
ryska banker uteslutits frin SWIFT, som ir ett globalt
telekommunikationsnitverk for finansiella transaktioner.
Dessa tva policydtgirder dr exempel pd frysta finansiella
tillgangar respektive utnyttjande av inflytande dver inter-
nationella finansiella institutioner.

Har anvindandet av finansiell statskonst gentemot
Ryssland varit effektive? Fragan dr svar atc besvara da de
policyinstrument som faller inom begreppet finansiell
statskonst i detta exempel endast utgdr en begrinsad del
av ett stort antal dtgirder. Vistlindernas hot om atgirder
stoppade inte Ryssland fran att invadera Ukraina. De
dtgirder som sedan genomforts har inte heller fact Ryssland
att avbryta sitt angrepp. Man kan dirmed argumentera for
att vare sig Vistlindernas dtgirdspaket som helhet eller
finansiell statskonst varit effektivt. I likhet med Panama-
krisen kan man dock hivda att finansiell statskonst i detta
fall bidragit till att orsaka betydande skada pa maltavlans
ckonomi dven om det sa hir langt inte fate Ryssland att
dndra sitt beteende.

4, SAMMANFATTNING

Finansiell statskonst innebdr att en stat anvinder finansiella
policyinstrument eller sitt inflytande 6ver globala finan-
siella institutioner for att forsdka paverka en annan stats
agerande och dirigenom uppné de egna utrikespolitiska
och sikerhetspolitiska mélen. Finansiell statskonst kan
utgora ett mindre riskfyllt och mindre kostsamt alterna-
tiv till militdra operationer och memot visar att det finns
gott om historiska och nutida exempel pd dess anvindning.
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USA har genom sitt stora inflytande 6ver det globala finan-
siella systemet och den amerikanska dollarns centrala stall-
ning en unikt hog formaga att anvinda sig av finansiell
statskonst. Det finns exempel pa bide lyckad och miss-
lyckad finansiell statskonst. Under Suezkrisen lyckades
USA piéverka maltavlans (Storbritannien) agerande vilket
ar ett exempel pé effektiv anvindning. I andra fall, exem-
pelvis USA:s dtgdrder under Panamakrisen samt de atgir-
der Vistlinderna genomfért mot Ryssland efter invasionen
av Ukraina i februari 2022, har finansiell statskonst inte
paverkat méltavlans agerande dven om édtgirderna orsakat
ckonomiska svérigheter.

FORSLAG TILL FRAMTIDA FORSKNING
Finansiell statskonst dr ett relativt nytt begrepp och det
finns dirfor goda méjligheter till vidare forskning. Som
papekats i memot finns ingen allmint vedertagen defini-
tion av finansiell statskonst och den teoretiska bakgrun-
den behéver fortsitta utvecklas.

Forutom USA har dven andra stater forméga att utdva
finansiell statskonst. Det finns behov av att analysera vilka

forutsittningar linder som Kina, Ryssland och Indien
har att paverka andra linder genom finansiell statskonst.
Exempelvis behovs betydligt mer forskning kring Kinas
BRI-projekt.

Kan négra slutsatser dras kring hur effektivt finansiell
statskonst varit? Med effektiv anvindning menas att de
dtgirder som genomfdrts paverkat méltavlans agerande.
Som genomgingen i memot visar finns det exempel dir
utévande av finansiell statskonst misslyckats men det finns
ocksé fall ddr det fact betydande effekter pa maltavlan. En
mer systematisk analys av effektiviteten i anvindandet av
finansiell statskonst skulle ge tydligare insikter kring hur
kraftfullt verkeyget ar for att paverka staters agerande.

Som diskuteras i Johnson och Junerfilt (2023, 44-48)
kan utévande av finansiell statskonst leda till att maltav-
lorna aktivt férsoker minska sin sdrbarhet. Forskning
kring hur linder som Ryssland och Kina bérjar bygga upp
parallella finansiella system f6r att skydda sig skulle belysa
framtida begrinsningar att agera mot dessa linder genom
finansiell statskonst. m

Andpreas Johnson ir fil. dr. i Nationalekonomi och arbetar som analytiker pd FOI med inrikening mot forsvarsekonomi,

makroekonomi och finansiella marknader.
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