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Aven om Rysslands armé de senaste veckorna kunnat notera den stérsta framryckningen pa
ukrainskt territorium sedan konflikten startade ar utvecklingen pa det ekonomiska omradet
mer oroande for Moskva. Den version som regimen metodiskt byggt upp om att Vasts sank-
tioner bara fatt begransade konsekvenser och att tillvaxten blommar blir allt mindre trovérdig.
Snaran av embargon och internationella restriktioner haller faktiskt under sakta eld pa att
kvéva den ryska ekonomin. Och den krigsinsats Vladimir Putin 6ppnat for tynger landets
budgetmassiga resurser och hotar den ekonomiska stabiliteten.

Fram till helt nyligen hade Moskva lyckats halla vid liv illusionen om en ovantad motstands-
kraft. De dystra forutsagelserna alldeles i borjan av kriget hade ju visat sig falska. Inte bara
genom att tillvaxten statt emot utan tack vare ett militar-industriellt komplex i full sving hade
landets produktion accelererat och arbetslosheten aldrig varit sa 1ag. Men om man vill forsta
vad som verkligen pagar i dagens Ryssland gor man klokt i att betrakta inflationen och den
penningpolitik den ryska centralbanken dgnar sig at.

Den véxande oron i ekonomiska kretsar i Ryssland talar ett klart sprak. Dar har man blicken
fixerad vid rantelaget, som i slutet av oktober 1ag pa 21 procent, nagot aldrig tidigare skadat
pa tjugo ar. Numera sparar foretagsledarna inte pa kritiken mot centralbankschefen Elvira
Nabjulina. Deras upprordhet ar forstaelig. Med ett sadant pris pa pengarna blir det besvarligt
att investera och i det nd&rmaste omajligt att hitta projekt dar rantabiliteten dvertraffar rante-
satsen.

De ryska jarnvagarna, storsta arbetsgivaren i landet, kommer saledes att minska sina investe-
ringar med en tredjedel nasta ar. Laget ar sa mycket mer oroande for de ryska foretagen da
drygt halften av deras skulder I6per till rorlig ranta. Manga har svart att klara av avbetal-
ningarna, vilket lett till en rad konkurser. Pa fastighetsmarknaden har regeringen inte langre
resurser att subventionera Ian och ge enskilda méjligheter att skaffa bostad. Prisbubblan, som
skenat ivag de senaste aren, riskerar nu att ramna.

| en intervju med Le Monde den 12 december forsédkrade Andrej Kostin, chef for VTB — den
nast storsta ryska banken, att landets ekonomi var i god form”. And4 hade han nigra dagar
innan kritiserat centralbanken och sagt att en inflation pa 8,5 procent inte kréver “tre gdnger
hogre” rintesatser. Men &r det centralbankschefen som géatt vilse eller &r det statistiken om
prisutvecklingen?

En rapport fran Institutet for Gvergangsekonomi i Stockholm fran september lutar at den andra
hypotesen och pekar pa att inflationens verkliga niva ar klart underskattad och den verkliga
BNP-tillvaxten 6verskattad. Uppgifter fran den oberoende forskningsgruppen Romir talar om
att prisokningarna ar dubbelt sa hoga som de officiella siffrorna. Centralbanken &r langt ifran
fel ute utan forsoker bara att minska inflationens skadeverkningar.

Problemet ar bara att centralbanken och budgetpolitiken talar helt olika sprak. Medan Nabju-
lina forsoker sla till bromsarna med hoga rantor har Vladimir Putin foten pa gaspedalen i
forsoken att svara mot de utgifter kriget medfor. Forsvarsbudgeten kommer att 6ka med 30
procent for perioden 2025-2027 och déarmed sluka 40 procent av statens utgifter. Rusningen
framat huvudstupa verkar inte pa vég att avta. Medan inflationen i november okat till 8,9
procent ar en ny rantehdjning att vanta den 20 december.



Ett tag kunde propagandan férskona den ekonomiska verkligheten. Men de makroekonomiska
realiteterna &r orubbliga: budgetsatsningar i en ekonomi préaglad av problem med utbudet
leder till inflation, inte tillvaxt

Situationen &r inte battre pa intaktssidan. Gazprom klarar inte langre av att fylla pa stats-
kassan, som de lange gjort med upp till 10 procent. Efter att ha tappat huvuddelen av den
europeiska marknaden gar gasjatten med forlust. Laget kommer att forsamras ytterligare nar
avtalet snart upphor som gjort det mojligt att leverera gas via Ukraina och till detta kommer
nya sanktioner mot Kremls finansiella redskap, Gazprombank, fran mitten av december.
Valutamarknaden reagerade omedelbart pa den nyheten med att bestraffa den ryska valutan
och rubeln hamnade pa sin lagsta niva sedan kriget borjade, vilket ytterligare komplicerar
uppgiften for den ryska centralbanken.

Smaltande reserver

USA planerar ocksa att infora nya restriktioner for rysk oljeexport och rikta sig mot den
illegala handel och de spokflottor under bekvamlighetsflagg som rundar sanktionerna. Enligt
Bloomberg har de ryska intakterna av oljeférséljningen minskat med 21 procent pa ett ar och
vantas sjunka ytterligare nasta ar.

Slutligen smalter ocksa Ryska federationens likvida tillgadngar som sno i solsken. I december
2021 lag de pa 185 miljarder dollar mot 54 miljarder idag. Men att under en ekonomi som
tappar fart kopa social stabilitet genom att 6vertsa befolkningen med generdsa bidrag blir
svarare, aven om Kreml ocksa forsoker hoja skatterna.

I motsats till vad som hors i propagandan ar det ett Ryssland hotat av stagflation och som
sjdlvmordsaktigt intecknat sin framtid som kommer att satta sig ner vid de fredsférhandlingar
som det talas alltmer om. Det gar aldrig att bortse fran att effekterna av sanktioner kommer
gradvis och far en kumulativ effekt. Men for Moskvas del ér priset for ”specialoperationen”
langt ifran fardigbetalat.
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