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Sammanfattning

Ryssland kan fortsétta finansiera nuvarande niva av militarutgifter och mattligt
stora budgetunderskott i minst tva—tre ar till genom att tomma Nationella
valfardsfonden, hoja skatterna och lana mer pengar. En sadan politik skulle leda
till ytterligare inflation och lagre tillvaxt. Den skulle ocksa 6ka risken for en
bankkris eller lokala ekonomiska Kkriser i regionerna. Det finns dock inte mycket
som talar for att utmaningarna for narvarande ar sa allvarliga att de riskerar att
skapa en ekonomisk kris som regeringen inte kan hantera. Problemet for den
ryska ledningen ar snarare att det finns en ofdrutsagbar och icke kvantifierbar
risk for att den kommer att behéva patvinga befolkningen ekonomiska
uppoffringar som kan fa svaréverblickbara konsekvenser. Dessutom gor de hoga
militarutgifterna att Rysslands ekonomi pa sikt ytterligare forsvagas jamfort med
Europas, USA:s och Kinas ekonomier.

Nyckelord: Ryssland, ekonomi, militarutgifter
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Summary

Russia can continue to finance the current level of military expenditure and
moderately large budget deficits for at least another two to three years by
emptying its National Welfare Fund, raising taxes and borrowing more money.
Such a policy would lead to additional inflationary pressure and lower growth. It
would also increase the risk of a crisis in the banking sector or localised
economic crises in the regions. However, there are no strong reasons to believe
that the current economic challenges are so severe that the government cannot
manage them. The problem for the Russian leadership is, rather, that there is an
unpredictable and unquantifiable risk that it will have to impose economic
hardships upon its population and firms, which in turn could lead to uncertain
consequences. In addition, the high level of military expenditures means that, in
the longer run, Russia’s economy is weakening in relation to the economies of
Europe, the USA and China.

Keywords: Russia, economy, military expenditure
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Forord

Jag vill sérskilt tacka Maria Perrotta Berlin vid Ostekonomiska institutet
(Handelshogskolan) for att ha granskat ett tidigare utkast av denna text. Jag vill
aven tacka Malek Finn Khan, Karolina Gasinska Singh, Maria Engqvist,
Carolina Vendil Pallin, Emma-Lina L6flund, Cecilie Sendstad, Julie Udal
Helseth, Richard Langlais och Karin Blext for vardefulla kommentarer och stod i
skrivandet och formateringen av rapporten.

Emil Wannheden, analytiker
Stockholm, 1 april 2025
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Inledning

Insatta analytiker och beddmare ér till stor del 6verens om de 6vergripande
utmaningarna som Rysslands ekonomi star infor. Det finns dock en viss oenighet
om hur allvarliga utmaningarna &r, huruvida de utgér omedelbara problem, och
till vilken grad det gar att anvanda sig av statistiken som publiceras av den ryska
statistikmyndigheten Rosstat. Att bedémningarna har spretat &r inte sarskilt
forvanande givet svarigheterna i att tolka rysk statistik.

Denna rapport undersoker tillstandet i Rysslands ekonomi i borjan av 2025, och
besvarar tre fragor: Hur ser den aktuella ekonomiska utvecklingen ut? Vilka ar de
storsta kortsiktiga utmaningarna? Slutligen, vilka ekonomiska dilemman star den
ryska ledningen infor?

Jag har valt att fokusera pa de kortsiktiga utmaningarna eftersom det ar dessa
problem som har storst sannolikhet att paverka den ryska ledningen och dess
politik under 2025. Analysen grundas pa en kritisk lasning av officiell rysk
statistik, rapportering fran den ryska centralbanken, ekonomirapportering i ryska
medier, samt bedomningar av forskningsinstitut och analytiker bade i och utanfor
Ryssland. Den valda metoden har en begransning i att det ar svart att bedéma
statistikens tillforlitlighet. Jag har forsékt minska denna osékerhet genom att
jamfora och diskutera olika kéllor. I de flesta fall vittnar &ven den officiella
statistiken om stora ekonomiska utmaningar. Den samlade bilden uppvisar en
intern koherens som indikerar att slutsatserna har extern validitet.

Texten ar uppdelad i fyra delar. Den forsta delen resonerar om hur man boér tolka
Rysslands ekonomiska statistik, givet de forandringar som landet genomgatt de
senaste tre aren. Den andra delen analyserar Rysslands ekonomi baserat pa de
viktigaste statistiska indikatorerna som publiceras av ryska myndigheter. Den
tredje delen identifierar de storsta utmaningarna for Rysslands ekonomi pé kort
sikt. Den fjarde delen presenterar slutsatserna och beskriver de strategiska
ekonomiska dilemman som Rysslands ledning star infor.
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1 Att tolka Rysslands ekonomiska
statistik

Varje nutida bedémning av rysk ekonomi som baseras pa éppna kallor férsvaras
av att manga ekonomiska indikatorer inte langre publiceras. Dessa inkluderar
statistik om Rysslands utrikeshandel, de flesta indikatorerna om den finansiella
sektorn, samt detaljerad data om statliga budgetutgifter. Sedan juni 2023 behdver
dessutom foretag inte publicera arsredovisningar eller ens grundlaggande
information om agandeférhallanden eller sin bolagsstyrelse.

Foretradare for den ryska regeringen har regelbundet framhavt vissa ekonomiska
indikatorer for att visa pa att ekonomin gar bra. President Putin namner till
exempel ofta tillvaxten av BNP (bruttonationalprodukt) och den laga
arbetslésheten. Denna kommunikation bor ses som en del av informationskriget
som Ryssland bedriver mot Vést for att underminera enigheten kring
sanktionerna och stddet till Ukraina. Rysslands regering forsoker &ven dvertyga
sin befolkning att ekonomin gar bra, bland annat genom vinklad rapportering i
ryska massmedier.

Samtidigt &r diskussionen i Ryssland bland ekonomer, analytiker och
foretagsledare om problemen i ekonomin relativt 6ppen, &ven om kriget aldrig
namns som en orsak till problemen. Centralbanken publicerar regelbundet
detaljerade rapporter om olika aspekter av ekonomin, och &r i sin kommunikation
dppen med att manga av de utmaningar som rader i ekonomin har orsakats av
sanktionerna. Banken ser denna kommunikation som nddvéndig for att motivera
den strikta rantepolitiken. Ett annat exempel pa hur den ekonomiska
utvecklingen analyseras pa ett 6ppet och uppriktigt satt ar rapporterna fran den
statligt anknutna ekonomiska tankesmedjan TsMAKP (“Tsentr
Makroekonomitjeskogo analiza i kratkosrotjnogo prognozirovanija”, Centrum
for makroekonomisk och kortsiktig prognos), vars chef, Dmitrij Belousov, &r
bror till férsvarsminister Andrej Belousov. TSMAKP bedémer kontinuerligt
riskerna for den ekonomiska stabiliteten och har varit kritisk mot centralbankens
strikta rantepolitik, som den menar &r kontraproduktiv.!

Den ryska ledningen har ett dilemma i att & ena sidan tillhandahalla ekonomisk
statistik for att centralbanken, statliga myndigheter och foretag ska kunna
fungera effektivt, och & andra sidan undanhalla eller manipulera statistik for att
ekonomin ska framsta som starkare an den faktiskt 4r. Rapporten “The Russian
Economy in the Fog of War” forfattad i fjol av Stockholm Institute of Transition
Economics vid Handelshogskolan, framhaller att inflationssiffrorna, och darav

! Tsentr Makroekonomitjeskogo analiza i kratkosrotjnogo prognozirovanija, O vlijanii izmenenija
kljutjevoj stavki na promysjlennuju inflatsiju i verojatnost korporativnych bankrotsv, 8 December 2024.
http://www.forecast.ru/_ARCHIVE/Presentations/Salnikov/20241209_stavka.pdf.

9 (31)


http://www.forecast.ru/_ARCHIVE/Presentations/Salnikov/20241209_stavka.pdf

FOI-R--5753--SE

den reala BNP-tillvaxten (som &r inflationsjusterad), r sarskilt sarbara for
manipulation.? Huruvida inflationssiffrorna faktiskt ar manipulerade ar svart att
faststélla, men det finns skal till misstdnksamhet. Till exempel har Rosstat
justerat metoden for att berakna konsumentprisindex fyra ganger sedan mars
2022.2 Livsmedel upptar ungefar en tredjedel av nuvarande konsumentprisindex,
men manga ryska familjer spenderar en betydligt storre andel av sin inkomst pa
mat och upplever darfor d&ven en hogre inflation, da livsmedel ar den kategori av
varor som Okat snabbast i pris.

Enligt en analys av Finlands centralbank kan man inte utesluta att Rosstat
manipulerar all statistik pa ett satt som gor statistiken internt konsistent, men det
finns heller inga starka skal for att tro att sa ar fallet. Vissa indikatorer har blivit
mer volatila, vilket kan vara ett tecken pa manipulation. Samtidigt kan
volatiliteten ocksa forklaras av faktorer kopplade till férandringar som skett i
samband med kriget.* Rosstat uppdaterar ofta metoderna for att berakna
indikatorerna, men forklarar sallan hur de har férandrats. Sammantaget &r det
dock fortfarande intressant att studera officiell ekonomisk statistik fran Ryssland.
Sannolikt aterspeglar de flesta indikatorer verkligheten till viss del. Vi vet, till
exempel, att det inte rader hyperinflation i Ryssland, &ven om inflationen
sannolikt &r nagot hogre an den officiella siffran.

Om de officiella inflationssiffrorna ar underskattade betyder det att den officiella
reala BNP-tillvaxten &r 6verskattad. Det finns dock &ven andra goda skal till
varfor Rysslands nuvarande BNP-tillvaxt bor tolkas pa ett annat sétt jamfort med
innan kriget, och inte ses som ett matt pa ekonomins eller befolkningens
valmaende. For det forsta har BNP okat (eller inte minskat) framforallt pa grund
av kraftigt hojda offentliga utgifter kopplade till kriget i Ukraina. Okade utgifter
pa militar materiel, som till exempel renoverade stridsvagnar, eller I6ner till
soldater, ger en kortsiktig BNP-6kning men &r inte positiva for ekonomins
utveckling. I praktiken bidrar dessa utgifter mest till inflation, och enbart i liten
utstrackning till ekonomisk utveckling. For det andra innebér de vasterlandska
sanktionerna att Rysslands handelsmonster med resten av varlden har férandrats.
Manga importerade varor och insatsvaror ar inte av samma kvalitet som innan
kriget, vilket gor att jamforbarheten minskar.

En mer fundamental observation ar att kriget, sanktionerna och regeringens
politik gradvis har kommit att forandra strukturen i Rysslands ekonomi. De
grundl&ggande dragen &r desamma: en begrénsad marknadsekonomi med stark

2 Stockholm Institute of Transition Economics, The Russian Economy in the Fog of War (Stockholm:
Konjunkturinstitutet, 2024).

3 Oleksii Plastun och Anna Vorontsova, lllusion of Stability: Never trust Russian stats. 25 December 2024.
https://voxukraine.org/en/illusion-of-stability-never-trust-russian-stats

4 Heli Simola, Detecting irregularities in Russian economic statistics, BOFIT Policy Brief (Helsingfors:
Finlands Bank, 2024).
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statlig narvaro, lag respekt for aganderatten, en hog grad av korruption och ett
beroende av resurs- och energirelaterad export. Férandringen bestar i att vissa
aspekter har blivit mer framtradande. Statens involvering i ekonomin okar,
rattsstaten forsvagas och militariseringen okar. Handeln sker numera framst
dsterut, snarare an vasterut. Kriget har skapat en stor brist pa arbetskraft, och
immigrationen minskar. Sanktionerna har gjort att befolkningen i hégre grad
konsumerar tjanster och varor i Ryssland istéllet for utomlands, vilket har 6kat
den inhemska efterfragan.

Trots sanktionerna ar Ryssland inte ett slutet system, och dess ekonomi &r
fortfarande beroende av omvarlden, i forsta hand Kina — bade vad galler export
och import. Det ar ocksa viktigt att podngtera att &ven om staten ingriper allt
oftare i ekonomin, sa ar Ryssland inte en planekonomi. Det finns inget organ
som liknar Sovjetunionens plankommitté (Gosplan) och dess femarsplaner. |
merparten av ekonomin finns fungerande prismekanismer som reglerar tillgang
och efterfragan.

Ett viktigt undantag ar forsvarsindustrin, dar priserna i inhemska kontrakt sétts av
staten. Detta ar i sig inget unikt fér Ryssland, men den ryska forsvarsindustrin
har blivit sa stor att den har intagit en sarstallning i ekonomin. Det ar i denna
sektor som I6nerna véaxer snabbast, och det &r forsvarsindustrin som prioriteras i
statens resursfordelning (se nésta sektion). En vaxande skara anstéllda och
underleverantérer dr beroende av de statliga kontrakten som laggs pa de stora
forsvarsforetagen. Denna kaskadeffekt gor att &ven vissa stdder och regioner i
hog grad ar beroende av statliga forsvarskontrakt och formanlig utlaning till
forsvarsforetag. Redan idag diskuteras det i Ryssland hur ekonomin ska kunna
klara av en omstallning till en fredstida ekonomi. Det skulle kréva att
forsvarsforetagen i viss grad staller om till civil produktion, utan att bli
utkonkurrerade av till exempel kinesiska foretag. Det &r en problematik som till
viss del paminner om det tidiga 90-talet, nar Ryssland behovde hantera arvet av
den militariserade sovjetiska ekonomin.

Sammantaget gor dessa forandringar att jamforelser av Rysslands ekonomi med
tiden fore kriget, samt jamforelser med andra ekonomier som befinner sig i fred,
bor goras med stor forsiktighet.
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2 Nulagesbild enligt officiell
statistik

Rysslands BNP sjonk med 3,5 procent i reala termer pa arsbasis under andra
kvartalet 2022, vilket sammanfaller med den ekonomiska osakerhet som uppstod
i samband med landets invasion av Ukraina.® Sedan dess har real BNP aterhamtat
sig (figur 1). Den hogsta 6kningen skedde under forsta kvartalet 2024 (5,4
procent), vilket har foljts av en successiv minskning i tillvaxttakten (4,1 procent
andra kvartalet och 3,1 procent tredje kvartalet 2024). BNP-tillvaxten kan
forklaras av kraftigt 6kande statliga utgifter och formanlig utlaning till foretag
och individer, vilket har stimulerat efterfragan. Den sjunkande trenden i
tillvaxttakten indikerar dock att ekonomin inte langre har kapacitet att omsétta
denna stimulans.

Figur 1: Tillvaxt av real BNP per kvartal (arsbasis), i procent.

14
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= Real BNP tillvéxt per kvartal

Kélla: Rosstat.

5 Rosstat, Statistika, https://rosstat.gov.ru/statistics (dtkomst 2025-03-18).
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Inflationen steg kraftigt de forsta manaderna efter invasionen, och
konsumentprisindex nadde 18 procent pa arsbhasis i maj 2022 (figur 2).
Centralbanken hojde tillfalligt styrrantan till 20 procent for att fa ner priserna,
vilket lyckades initialt. Inflationen var som lagst 2,5 procent i maj 2023. Att
inflationen inte var hdgre under denna fas beror pa att manga av krigets och
sanktionernas negativa ekonomiska effekter annu inte slagit in. Sedan april 2023
har inflationen stigit stadigt, trots att centralbanken gradvis hojt réntan till 21
procent. Det framgar av Rosstats mer detaljerade statistik att inflationen ar
sarskilt hog for matvaror. Trots att inflationen har fortsatt 6ka sa valde
centralbanken i december 2024 inte att hoja styrrantan ytterligare, men den har i
sin kommunikation indikerat att en fortsatt stram rantepolitik &r nédvandig for att
fa ner priserna.

Figur 2: Konsumentprisindex, manadsvis, sasongsjusterad, samt styrranta och
inflationsmal, i procent.
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Kalla: Rysslands centralbank.

® Rysslands centralbank, Statistika, https://www.cbr.ru/statistics/ (dtkomst 2025-03-18).
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Rubelns véxelkurs gentemot den amerikanska dollarn har f6ljt en motsvarande
utveckling. Rubeln forsvagades de forsta manaderna efter invasionen, men
starktes sedan tack vare hdga oljeintakter, hig styrranta och begransningar pa
utforsel av utlandsk valuta fran Ryssland (figur 3).7 | juni 2024 inforde USA
sanktioner mot handel med amerikanska dollar pA Moskvabdrsen. Sedan dess
baseras centralbankens officiella rubel/dollar-kurs pa rapporter fran handel
mellan kommersiella banker. Detta gor att den officiella véxelkursen nu &r
svarare att verifiera. Enligt den officiella vaxelkursen har rubeln starkts under
borjan av 2025, efter att ha varit svag under 2023 och 2024. En starkare rubel
leder till lagre exportintakter och darmed &ven lagre skatteintakter for
statsbudgeten, men den kan bidra till att minska inflationen genom att gora
import billigare.

Figur 3: Vaxelkurs, rubel/dollar.
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Kalla: Rysslands centralbank.

7 Ibid.
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Ryssland har haft en positiv bytesbalans de senaste tre aren (figur 4).2 Under
2022 steg bytesbalansen kraftigt tack vare stark tillvaxt av export av energi,
framst olja och gas. Exportinkomsterna har sedan minskat och legat pa en stabil
niva sedan forsta kvartalet 2023. Nivan av import &r i princip oférandrad sedan
forsta kvartalet 2022. Dérav 6kade bytesbalansen kraftigt under 2022, for att
sedan sjunka till en lagre men fortfarande positiv niva. Det framgar av den mer
detaljerade statistiken for bytesbalansen att omfattande kapitalflykt har &gt rum.
Runt 100 miljarder dollar i direkt- och portfoljinvesteringar har lamnat landet
sedan 2022.

Figur 4: Bytesbalans per kvartal, i miljarder rubel.
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Kalla: Rysslands centralbank.

8 Ibid.
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Den hoga nivan av energiexport, och framst export av olja, har stéttat Rysslands
ekonomi sedan invasionen. Historiskt sett har statsbudgeten fangat ungefar 80
procent av de oljerelaterade exportintakterna. Aven om dessa har minskat i viss
utstrackning, har de inte minskat sa mycket som de energirelaterade sanktionerna
har syftat till. Oljepristaket och USA och EU:s embargo av rysk olja ledde initialt
till att Ryssland fick 30-20 dollar mindre betalt for sin olja per fat (figur 5).°
Under 2024 har dock denna rabatt” krympt och uppgick i december 2024 till
bara ungefar 5 dollar.® USA:s nya sanktioner mot den ryska skuggflottan
kommer sannolikt géra att rabatten pa rysk olja 6kar igen.

Figur 5: Det globala oljepriset (Brent) och det ryska oljepriset (Urals), i dollar per fat.
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Kalla: Rysslands centralbank.

° Ibid.

10 Daniel Spiro, Henrik Wachtmeister och Johan Gars, Assessing the Impact of Oil Sanctions on Russia, 25
December 2024. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.5071223
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For att stimulera ekonomin har den ryska regeringen utvidgat programmet for
statliga subventioner till féretagslan, bolan och konsumentlan. Denna politik har
gjort att volymen av lan till foretag vaxte med 70 procent mellan sommaren 2022
och 2025, en 6kning med ca 3 700 miljarder rubel (370 miljarder dollar, se figur
6).1 Av dessa lan gick ungefar 9 procent, eller ca 330 miljarder rubel (33
miljarder dollar), till forsvarsrelaterad industri.? I juli 2024 avslutades
programmet for stod till bolan, vilket har gjort att 6kningen av bolanen har

stannat av. Data fran december 2024 visar att 4ven volymen av foretagslan har
borjat minska.

Figur 6: Lan till foretag och bolan i lopande priser, i miljoner rubel.
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Kalla: Rysslands centralbank.

1 Rysslands centralbank, Statistika.

12 Jikka Korhonen, Sinikka Parviainen, Heli Simola och Laura Solanko, How have three years of war
changed the Russian economy?, BOFIT Policy Brief (Helsingfors: Finlands Bank, 2025).
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Rysslands arbetsléshet uppgick till 2,4 procent i tredje kvartalet 2024, vilket ar
ett historiskt minimum (figur 7).2 Under detta kvartal 6versteg antalet 6ppna
jobbannonser pa Arbetsmarknadsmyndighetens hemsida antalet registrerade
arbetslosa, nagot som senast skedde 1999. Bristen pa arbetskraft har lett till
I6nedkningar som i manga fall har kompenserat forvarvsarbetare for inflationen.
Lonerna har dock dkat olika snabbt i olika sektorer och i olika regioner. Utifran
Rosstats statistik kan man utlasa att [6nerna har ékat snabbast i sektorer kopplade
till forsvarsindustrin (figur 8) samt i regioner med hdg andel av

forsvarsrelaterade industrier.1

Figur 7: Arbetsléshet och dppna platsannonser, tusental.
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Kélla: Rosstat.

Figur 8: Genomsnittlig 16n i olika sektorer i I6pande priser, index (2021=100).
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13 Rosstat, Statistika.

 |bid.
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Regeringens budgetpolitik har de senaste tre aren fokuserat pa att tillhandahalla
tillracklig finansiering for att fortsatta kriget mot Ukraina, men samtidigt, i den
man det & mojligt, bibehalla ekonomisk stabilitet och finansiering av vélfarden. |
denna balansgang har det med tiden blivit uppenbart att regeringen i allt storre
utstrackning har prioriterat militdrutgifterna medan budgetdisciplin och
valfardsrelaterade utgifter har nedprioriterats. Figur 9 visar den kvartalsvisa
balansen i statsbudgeten fran 2021 till 2024. De flesta kvartal har budgeten gatt
med stort underskott.'

Rysslands statsskuld &r fortfarande relativt liten jamfort med andra landers
statsskulder. Till skillnad fran andra lander kan Ryssland dock inte lana upp
finansiering pa internationella kapitalmarknader, vilket gor att
budgetunderskottet maste tackas med inhemska medel. Hittills har
finansministeriet valt att anvdnda en kombination av att framforallt stalla ut
inhemska statsobligationer och sélja likvida medel fran Nationella
valfardsfonden for att tacka underskotten. Bada dessa atgarder &r
inflationsdrivande, och de likvida medlen i Nationella valfardsfonden ar
begransade. Sedan 2022 har dessa sjunkit fran 8 432 miljarder rubel i januari
2022 till ca 3 800 miljarder rubel i januari 2025, vilket motsvarar endast runt 2

procent av BNP (vilket i sin tur motsvarar knappt en tredjedel av den planerade
officiella forsvarsbudgeten for 2025).

Figur 9. Statsbudgetens kvartalsvisa inkomster, utgifter och balans, i procent av BNP.
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Kalla: Rysslands finansministerium.

Anmarkning: *Utgifter inkluderar inte réantekostnader.

15 Rysslands finansministerium, Statistika, https://minfin.gov.ru/ru/statistics (dtkomst 2018-03-18).
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Under 2022 och 2023 kunde regeringen bibehalla de valfardsrelaterade utgifterna
och samtidigt hoja militarutgifterna. Detta var inte langre mojligt under 2024. De
ekonomiska effekterna av kriget och sanktionerna, i kombination med standigt
Okande militarutgifter, tvingade regeringen att héja inkomskatten och skatter for
foretag, samtidigt som vélfardsrelaterade utgifter skars ner. Den minskade
energirelaterade exporten har gjort att andelen av budgeten som finansieras av
energirelaterade inkomster har sjunkit till ungeféar 30 procent for 2024.
Regeringen planerar att ytterligare minska denna andel de kommande &ren, bland
annat genom att hoja flera skatter och sélja konfiskerade vasterlandska foretag
och tillgangar.16

Figur 10. Rysslands totala militarutgifter sedan 2012, i procent av BNP.
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Kélla: Stockholm International Peace Research Institute (SIPRI) for 2012-2024 och
Forsvarets forskningsinstitutt (FFI) for 2025.

Anmaérkning: 2022, 2023, 2024 och 2025 &r uppskattningar. FFI:s siffror for 2025 &r inte
direkt jamférbara med uppskattningarna for tidigare ar, som gjorts av SIPRI.

Den officiella forsvarsbudgeten uppgick till 5,8 procent av BNP 2024 och
planeras 6ka till 6,3 procent 2025. Det ar den hogsta siffran sedan
Sovjetunionens upplésning, och motsvarar dubbelt s& mycket jamfort med 2021.
Den officiella forsvarsbudgeten innehaller dock bara en del av de totala
militarutgifterna enligt definitionen framtagen av Stockholm International Peace
Research Institute (SIPRI). Figur 10 visar Rysslands totala militarutgifter enligt

16 lvan Tkatjev och Ekaterina Vinogradova, “Vlasti opredelili istotjniki rosta dochodov v bjudzjete”, RBK.
30 september 2024.
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SIPRI:s definition fran 2012 till 2024.17 SIPRI har dnnu inte uppskattat de totala
militarutgifterna for 2025, men enligt en analys av norska Forsvarets
forskningsinstitut (FFI) uppgar de krigsrelaterade utgifterna i budgeten for 2025
till minst 8,8 procent av BNP.18 Det &r vart att notera att dessa siffror framforallt
baseras pa regeringens budgetplaner, och alltsa inte pa statistik om faktiska
statliga utgifter da dessa inte langre publiceras. Vi vet alltsa inte med sékerhet
hur mycket Ryssland faktiskt spenderar pa militarutgifter. Det ar darfor inte
forvanande att Putin i februari 2025 foreslog att Ryssland kan halvera sina
militarutgifter om USA och Kina gor detsamma.*®

17 Julian Cooper, Another Budget for a Country at War: Military Expenditure in Russia’s Federal Budget
for 2024 and Beyond (Stockholm: SIPRI, 2023); SIPRI, Military Expenditure Database.
https://milex.sipri.org/sipri (dtkomst 2025-03-18).

18 Cecilie Sendstad och Julie Udal Helseth, Kremls gkonomiske planer — den russiske regjeringens forslag
til federalt budsjett for 2025 og planperioden 2026-2027 (Oslo: Forsvarets Forskningsinstitutt, 2024).

BInterfax, Rossija gotova dogovarivatsia s SSjA o 50%-m sokrasjtjenii oboronnych bjudzjetov, 24 februari
2025, https://www.interfax.ru/russia/1010624.
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3 Kortsiktiga utmaningar

Rysslands ekonomi star infor bade kortsiktiga och langsiktiga utmaningar. De
kortsiktiga utmaningarna ar tydliga redan idag och riskerar att vaxa under 2025
och 2026, medan de langsiktiga utmaningarna far storre paverkan om tre—fem ar
och langre in i framtiden. De langsiktiga utmaningarna ar alltsa viktiga for
Rysslands langsiktiga utveckling, men de kommer sannolikt inte att paverka den
omedelbara utgangen av kriget i Ukraina.?°

| detta avsnitt utgar jag fran att Rysslands politiska ledning valjer att bibehalla
samma hdga niva pa de militara utgifterna de kommande tva-tre aren. Det ar
osannolikt att ledningen kommer vilja sénka de militdra utgifterna i det korta
perspektivet dven om kriget pausas, eftersom det kommer vara nédvandigt att
ateruppbygga de Vépnade styrkorna och behalla en stark militar narvaro i
Ukraina. Staten kommer dessutom, forr eller senare, behdva finansiera
omsattningen av den stora volym Ian som gatt till forsvarsforetagen sedan 2022.
Det finns alltsd redan idag en “skuld” av militdrutgifter som kommer att behéva
aterbetalas i framtiden.?! Jag utgar ocksa fran att nuvarande sanktionerna ligger
kvar. Om sanktionerna havs delvis eller helt i samband med ett eldupphér eller
ett fredsavtal, sa kommer de ekonomiska utmaningarna inte att vara lika akuta.
Ett eldupphor skulle ockséa kunna vara positivt for ekonomin: till exempel skulle
farre man behova rekryteras till de VVapnade styrkorna varje manad, vilket i sin
tur skulle minska arbetskraftsbristen.

De framsta kortsiktiga ekonomiska utmaningarna bestar i finansieringen av
statsbudgeten, exporten av olja, inflationen, risken for en konkursvag for foretag,
hot mot den finansiella stabiliteten, kapacitetsbegransningar kopplade till brist pa
arbetskraft och kapital, samt utmaningar i regionerna.

3.1 Statsbudgeten

De hoga militarutgifterna i kombination med lagre exportintakter gor det svart att
balansera budgeten. Som namnt ovan maste ett eventuellt budgetunderskott
finansieras med inhemska medel: forséljning av kvarvarande reserver fran den

2 Dessa utmaningar behandlas inte i denna text, men de inkluderar atminstone féljande problem: en
mycket negativ demografisk utveckling, degradering av humankapitalet, samre forutsattningar for
forskning och innovation, ett minskande utrymme fér marknadsekonomin, sémre investeringsklimat,
forfallande infrastruktur, ett storre beroende av ett fatal handelspartners samt en global omstéllning till
fornybar energi.

2L En liknande situation uppstod under det statliga bevapningsprogrammet som genomfordes 2011-2020
och som moderniserade de Véapnade styrkorna. Programmet finansierades delvis genom statligt
garanterade formanliga 1an till forsvarsindustrin. Nar forsvarsindustrin inte kunde betala tillbaka lanen
fick staten gora det istallet, vilket budgeterades som militarutgifter 2016 och 2017. Rantesubventionerna
for dessa lan bokférdes under anslaget for ekonomisk utveckling och utgjorde darfor inte en del av den
officiella forsvarsbudgeten.
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Nationella valfardsfonden, storre inhemsk upplaning, eller hdgre skatter. Om
budgetunderskottet blir for stort ar risken att en ond spiral uppstar: hogre skatter
leder till l&gre tillvaxt, 1agre tillvaxt leder till 1agre skatteintékter, lagre
skatteintakter skapar behov for mer statlig upplaning, 6kande upplaning leder till
Okande réntekostnader for staten, vilket leder till ett &nnu storre
budgetunderskott, osv. Ett sddant scenario utspelade sig i Ryssland 1998, efter
det forsta Tjetjenienkriget (1994-1996). Den ekonomiska kris som da uppstod
skapade stor fattigdom och social misar, men Ryssland aterhamtade sig snabbt
tack vare hoga oljepriser.

Som n&mnts ovan finns likvida medel kvar i den Nationella valfardsfonden for
att finansiera ett relativt stort budgetunderskott 2025. Det finns dessutom
fortfarande icke-likvida medel kvar i fonden, méjligheter att anvdnda ”gémda
tillgngar” i statligt dgda bolag (framfor allt energifoéretag och banker) samt
mojligheter att konfiskera ytterligare vésterlandska tillgangar och foretag. Det
finns ocksa utrymme att minska icke-militara utgifter i budgeten. Det ar darfor
osannolikt att finansieringen av budgeten blir ett allvarligt problem de
kommande tva-tre aren, men det finns & andra sidan begransat utrymme for att
0Oka utgifterna ytterligare.

3.2 Export av olja

Den framsta kortsiktiga osakerhetsfaktorn for statsbudgeten galler Rysslands
export av olja och oljepriset, da skatter pa export av olja utgor den enskilt storsta
finansieringskéllan for budgeten. De senaste amerikanska sanktionerna har gjort
att en betydande del av den sé kallade “’skuggflottan” inte ldngre kan lasta av
rysk olja i Kina och i Indien. Hur stor paverkan dessa sanktioner far pa
oljeexporten ar oklart i nulaget.?? Hittills har Kina och Indien visat sig vara
beredda att genom olika atgarder underlatta sin bilaterala handel med Ryssland,
utan att direkt bryta mot sanktionerna. Ett lagre globalt oljepris skulle ocksa
minska intakterna for statsbudgeten. Den ryska centralbanken pekar ut en global
lagkonjunktur, med sankt efterfraga pa olja och andra ravaror, som den storsta
externa risken for Rysslands ekonomi. Det &r omojligt att forutséga oljeprisets
utveckling. Nuvarande omvarldsutveckling med dkande protektionism och
geopolitiska spanningar kan paverka oljepriset i bada riktningar.

3.3 Inflationen

En annan kortsiktig utmaning for regeringen &r inflationen, som fortsétter att
stiga trots en hog styrranta. | praktiken har inflationen lett till en omférdelning av
kdpkraft, dar personer med inkomster indexerade under den officiella

22 Enligt ett scenario som TsMAKP utarbetat kan de nya uttkade oljesanktionerna i kombination med 6kad
oljeproduktion i USA leda till att Ryssland gar miste om ca 50 miljarder USD (ca 5 000 miljarder rubel) i
exportintakter per &r de kommande tre aren.
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inflationstakten (t.ex. pensionérer) har forlorat i kopkraft, medan de som arbetar i
branscher med mojlighet att hoja 16nerna snabbare &n inflationen har gynnats.
Under 2024 dkade pensionerna med 7,6 procent, vilket ar lagre &n
inflationstakten. | reala termer &r pensionerna lagre nu an 2013.2% Overlag har
dock de reala lénerna 6kat de senaste tre aren, i alla fall enligt officiella siffror.
Enligt en stor oberoende studie fran december 2023 sa okade i genomsnitt ryska
hushalls ekonomiska buffertar och upplevda valbefinnande under 2022 och 2023,
sérskilt bland etniska ryssar och i regioner med hég andel av forsvarsindustri. For
pensiondrer och invanare i Rostovregionen, som angransar Ukraina, sjonk dock
valbefinnandet under samma period.?*

Regeringen har i viss man forsokt kompensera for inflationen genom att utéka
ad-hoc utbetalningar till pensionérer, barnfamiljer och familjer till soldater. Men
i och med att statsbudgeten satts under allt stbrre press och inflationen fortsatter
att stiga, s kommer det vara svart att motverka en utveckling med dkande
ojamlikhet och storre fattigdom.

Den 20 december 2024 beslutade centralbanken att behalla styrrantan
oférandrad, trots att banken tidigare tydligt indikerat att rantan skulle 6ka
ytterligare. Sannolikt paverkades beslutet av den politiska ledningen. Dagen
innan centralbankens beslut antydde Putin att han inte ville se ytterligare
rantehdjningar.?® Med andra ord kan centralbanken inte langre betraktas som
oberoende fran regeringen, om den nagonsin har varit det. | vilket fall gar
regeringens expansiva budgetpolitik stick i stdv med centralbankens restriktiva
rantepolitik. Regeringens uttalade strategi for att bekdmpa inflationen ar att utdka
det inhemska utbudet inklusive genom importsubstitution, men detta &r mycket
svart att astadkomma givet ekonomins kapacitetsbegransningar (se nedan). Sa
lange regeringen valjer att bibehalla militarutgifterna pa en hog niva kommer det
darfor vara svart att begransa inflationen.

3.4 Konkurser

De statliga rantesubventionerna har skapat en tudelad marknad. De foretag som
staten anser vara strategiskt viktiga, som inom forsvarsindustrin, har tillgang till
billiga, subventionerade och statsgaranterade 1an. Resten av foretagen behéver
Idna pa marknadsmassiga villkor, vilket innebar rantor pa dver 20 procent i slutet
av 2024. Hoga rantekostnader dkar risken for konkurser, sérskilt om
tillvaxttakten minskar. Tankesmedjan TSMAKP har varnat for en kommande véag

23 Russian Macro, Pensii: problema prokorma 40 min tjelovek, Inlagg pa Telegram, 17 februari 2025,
https://t. me/russianmacro/20576.

24 Sinikka Parviainen och William Pyle, Household well-being under sanctions: Insights from the Russian
longitudinal monitoring survey, BOFIT Policy Brief (Helsingfors: Finland Bank, 2025).

% RBK, Putin zajavil, tjto dazje Naibiullina ne znaet zavtrasjnuju stavku TsB, 19 december 2024,
https://www.rbc.ru/finances/19/12/2024/676412c39a79470774f3db5a.
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av konkurser och uppskattar att andelen foretag som hotas av konkurs har under
2024 okat fran 5,8 procent till 12,6 procent (raknat som andel av total
omsattning). Enligt centralbanken &r sanktionerna den storsta orsaken till att
foretagens finanser har forsamrats. En konkursvag skulle tvinga regeringen att
valja mellan att finansiera raddningspaket for foretag eller riskera att det uppstar
en kris i det finansiella systemet, nar foretag blir ofdrmdgna att betala tillbaka
sina 1&n. Aven hushallens belaning kan bli ett problem fér bankerna. Statistiken
visar att andelen forfallna hushallslan har 6kat. 28

3.5 Den finansiella stabiliteten

Centralbanken anser att 6kningen av foretagslan och kreditrisk har varit alltfor
hog, och har under 2024 darfor infort striktare makrotillsynsregler i syfte att
varna om det finansiella systemets stabilitet. Denna politik har mdjligen bidragit
till att volymen foretagslan minskade i slutet av 2024. Centralbankens
balansgang ar dock svar, da en alltfor strikt politik gor att foretagen far svart att
omsétta och aterbetala i sina Ian, vilket i forlangningen aven blir ett problem for
bankerna.

De vasterlandska sanktionerna har tvingat manga ryska foretag att lana pa den
inhemska marknaden istéllet for pa internationella marknader. Detta har gjort att
ryska banker har en allt stérre koncentration av sin laneportfolj i ett litet antal
mycket stora ryska foretag. Lanevolymen till de sex storsta foretagen, vilka bl.a.
inkluderar forsvarsindustrikoncernen Rostech, motsvarade 68 procent av hela
den ryska banksektorns kapital i oktober 2024, jamfért med 46 procent i borjan
av 2022. Centralbanken anser att denna koncentration utgor ett potentiellt hot
mot det finansiella systemets stabilitet.?’

Det ar tydligt att regeringens expansiva budgetpolitik skapar allt storre risker for
bankerna. Bankerna &r, sedan 25 februari 2022, enligt lag tvingade att Iana ut till
forsvarsforetag pa formanliga villkor.?® Manga ryska forsvarsforetag har sedan
lange dalig kreditvardighet och har varit foremal for upprepade statliga
raddningspaket de senaste decennierna. Eftersom forsvarsforetagen omojligen
kan aterbetala sina lan utan fortsatta statliga bestallningar, &r den finansiella
stabiliteten i Ryssland allt mer avhangig antingen fortsatta statliga kontrakt till
forsvarsindustrin, eller ett forstatligande av deras lan.

% Rysslands centralbank. Financial stability review: Q2-Q3 2024, 15 november 2024.
https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/54860/eng_Q2-Q3_2024.pdf.

% Ibid, 43.

28 Federal lag nr. 29, O vnesenii izmenenij v Federalnyj zakon *O gosudarstvennom oboronnom zakaze’”,
daterad 25 februari 2022. https://rg.ru/documents/2022/03/01/oborona-dok.html.
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3.6 Kapacitetsbegransningar

Ekonomin befinner sig i en situation dar 6kade offentliga utgifter framforallt
leder till ytterligare inflation istéllet for produktivitetsokningar och en 6kad
tillvéaxt. Bristen pa arbetskraft och den negativa demografiska utvecklingen, som
har forvéarrats av kriget, gor att de stora statliga foretagen anvander allt mer
statlig finansiering for att konkurrera om ett minskande antal arbetstagare.
Samtidigt har foretagen svart att fa tillgang till nya lan for att investera i ny
utrustning och infrastruktur. Dartill gor sanktionerna att kostnaderna fér import
av t.ex. verktygsmaskiner och annan utrustning har stigit. Féretagen har déarmed
daliga forutsattningar for att expandera sin produktionskapacitet och uppfylla
regeringens mal om importsubstitution. Aven forsvarsindustrin paverkas av dessa
utmaningar. Det &r darfor sannolikt att den ekonomiska tillvéxten mattas av
ytterligare de kommande aren. En minskad tillvaxt gor att skatteintakterna
minskar, och att det darmed blir svarare att finansiera statsbudgeten.

3.7 Regionerna

Vissa regioner och stora statsagda foretag i Ryssland &r beroende av export av
ravaror som till exempel kol, nickel och guld eller varor som stal och aluminium.
En minskning av exportintakter i en eller flera av dessa sektorer kan skapa lokala
problem som kréver dkade utgifter (i form av subsidier) fran den centrala nivan
och darmed satter storre press pa statsbudgeten.

Ett aktuellt exempel &r kolindustrin. Rysslands export av kol till Kina minskade
under 2024, bland annat pa grund av kapacitetsbegransningar i tagtrafiken.?
Detta har lett till finansiella svarigheter for de kolproducerande foretagen i
Kemerovoregionen i centrala Sibirien. Eftersom staden Kemerovo och
nérliggande stader ar helt beroende av de kolexporterande féretagen har
regeringen tillfalligt pausat skatter pa export av kol. Detta exempel illustrerar
Rysslands problem med sa kallade “mono-stider” som &r helt beroende av en
eller fa naringar. Nar dessa naringar inte ar ekonomiskt hallbara behéver
regeringen radda foretagen for att avstyra en lokal ekonomisk kris. Det &r inte
svart att forestalla sig att multipla kriser i Rysslands regioner och mono-stader
kan leda till att regeringen tvingas till 6kade utgifter for att halla regionerna
under armarna. Exemplet visar ocksa att sanktioner mot enskilda naringar som
kanske inte ar sa betydande fér Ryssland i sin helhet, kan sla hart mot enskilda
regioner och leda till kaskadeffekter.

2 Rysslands centralbank. Regional economy: commentaries by Bank of Russia main branches, no. 32. 5
februari 2025. https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/54965/report_11122024.pdf.

26 (31)


https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/54965/report_11122024.pdf

FOI-R--5753--SE

4 Slutsatser

Tillvéxten i Rysslands ekonomi, som drivits av de hdga militarutgifterna, visar i
borjan av 2025 tecken pa att stanna av. Brist pa arbetskraft och importerad
utrustning gor att ekonomin inte klarar av att omsatta de stora statliga
stimulansatgarderna. Staten kan fortsatta finansiera nuvarande niva av
militarutgifter och mattligt stora budgetunderskott i minst 2-3 ar till genom att
tomma Nationella valfardsfonden, 6ka skatterna och lana mer pengar. En sadan
politik skulle leda till ytterligare inflation och lagre tillvéxt. Den skulle ocksa 6ka
risken for en bankkris eller lokala ekonomiska kriser i regionerna. Centralbanken
lyckas for narvarande inte att stavja inflationen trots en strikt rantepolitik.

Utmaningarna som beskrivs ovan utgor problem for den ryska politiska
ledningen i bemérkelsen att de, om de blir tillrackligt allvarliga, kraver atgarder
som leder till ytterligare ekonomiska férsémringar for befolkningen och
foretagen. Utmaningarna ar sammanflatade, 6msesidigt forstarkande och blir
allvarligare med tiden. Det finns dock inte mycket som talar for att utmaningarna
for narvarande ar sa allvarliga att de riskerar att skapa en ekonomisk kris som
inte gar att hantera.

Problemet for den ryska ledningen ar snarare att det finns en of6rutsagbar och
icke kvantifierbar risk for att de kommer att behdva pétvinga befolkningen
ekonomiska uppoffringar, om de inte vill sénka militarutgifterna. De ekonomiska
uppoffringarna skulle kunna fa svaroverskadliga konsekvenser for samhallet i
stort. Regeringen skulle, till exempel, sannolikt beh6va anvanda sig av repression
och tvangsatgarder snarare 4n ekonomiska incitament for att uppna sina mal. Ett
exempel pa denna utveckling &r att utbetalningarna till skadade soldater har
minskat.3® Dock innebéar dven 6kad repression 6kade utgifter, i form av t.ex.
storre poliskar, sakerhetstjanst och nationalgarde. | ett mer extremt scenario
skulle regeringen kunna vidta fullskalig ekonomisk mobilisering och férsoka
stalla om samhaéllet till en mer total krigsekonomi. Lagstiftningen for att
mojliggora en sadan omstallning har redan antagits.3!

Huruvida en part vid férhandlingsbordet &r stark eller inte ligger i betraktarens
6gon. Ryssland & mant om att framsta som starkt — inte minst ekonomiskt. Det
ar darfor viktigt att vi inte dverskattar Rysslands ekonomiska motstandskraft.
Aven om Ryssland klarar av att finansiera hoga militarutgifter i det korta
perspektivet, sa ar det tydligt att det far konsekvenser for framtida utgifter. Varje
rubel som spenderas idag har en alternativkostnad: den hade kunna spenderas pa

30 Aleksandr Golts, Less Money for War, Centrum for Osteuropastudier (SCEEUS), 14 november 2024.
https://sceeus.se/publikationer/less-money-for-war/.

% Emil Wannheden, “Everything for the front? Russia’s reluctant economic mobilisation after February
20227, i Forsstrom, Pentti. Russia’s war against Ukraine: Complexity of Contemporary Clausewitzian
War (Helsingfors: Finlands forsvarshdgskola. 2024).
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ekonomisk utveckling, som hade kunnat gora Ryssland starkare i det l&ngre
perspektivet.

Den ryska ledningen har ocksa ett dilemma i att de hoga militarutgifterna bidrar
till inlasningseffekter. Ju mer militariserad ekonomin blir, desto svarare kommer
det bli att stélla om till en fredstida ekonomi. Det kommer bli ekonomiskt
kostsamt att minska bestallningarna till férsvarsindustrin, eftersom det skulle
samtidigt sdnka tillvéxten och skapa problem fér bankerna, vilket &r en farlig
kombination. Att frigdra resurser genom att sdnka I6ner och utbetalningar till
soldater, veteraner och deras familjer &r & andra sidan svart av politiska skal.

Foljdproblemet av de mer langsiktiga ekonomiska utmaningarna ar att den
planerade ateruppbyggnaden och expansionen av de Vapnade styrkorna kommer
att bli svar att finansiera och genomféra de kommande decennierna, vilket
riskerar att forsvaga Ryssland gentemot Vast och Kina i det langre perspektivet.
Ryssland star alltsa infor intertemporal avvagning i uppbyggnaden av sina
militara styrkor. Det gor andra lander ocksa, men Ryssland har storre
begransningar givet effekterna av kriget och sanktionerna. Detta dilemma
uttrycktes av Putin i hans tal till Forsvarsministeriets styrelse i december 2024:
militarutgifterna kan inte hojas i all oéndlighet, eftersom landet &ven behover
investeringar i ekonomin, utbildning, och forskning. Detta uttalande star i
kontrast till motsvarande tal i december 2022, da Putin utlovade att armén skulle
fa allt den pekade pa.3?

Ovanstaende resonemang pekar pa att det ar sannolikt att Ryssland i diskussioner
om ett eldupphor i Ukraina kommer att prioritera en lattnad av sanktionerna. De
hogst prioriterade lattnaderna kommer att galla en normaliserad ekonomisk
relation, havande av oljesanktionerna, aterupptagen export av gas till Europa och
tillgang till de frysta reserverna.

Tillgang till de frysta reserverna skulle pa egen hand kunna finansiera ett
budgetunderskott om ca tva procent av BNP i fem-sju ar, vilket skulle géra
mycket for att underlatta for en fornyad upprustning. Den kraftiga uppgangen pa
Moskvabdrsen i samband med Ukrainasamtalen mellan Ryssland och USA i
februari 2025 visar hur viktiga normaliserade ekonomiska relationer ar for ryska
foretag. Ett atertdg av vasterlandska foretag till Ryssland skulle bidra till att
minska investeringsgapet, hjdlpa att fa igang tillvaxten igen, sanka inflationen
och bidra till snabb teknologitverféring. Det & mot denna bakgrund man kan
lasa Putins forslag om att USA kan investera i utvinning och bearbetning av

32 presidentadministrationen, Zasedanie kollegii Ministerstva oborony, 21 december 2022,
http://kremlin.ru/events/president/news/70159; Presidentadministrationen, Rassjirennoje zasedanie
kollegii Ministerstva oborony. 16 december 2024. http://kremlin.ru/events/president/news/75887.
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séllsynta jordartsmetaller i Ryssland, eller férslaget om att USA och Ryssland
gemensamt ska finansiera utvinning av naturresurser i Arktis.

Vad géller USA:s och EU:s sanktionspolitik kan man for det forsta konstatera att
principen “méanga bickar sma” fortsatt géller. Ryssland kan pa olika satt anpassa
sig till sanktionerna och omférdela sina resurser, men sammantaget innebar fler
sanktioner och hogre sanktionstryck ocksa en storre pafrestning for ekonomin.
For det andra finns det fortfarande utrymme att utdka sanktionerna och 6ka
trycket, &ven om det mesta redan har gjorts.3* For det tredje ar det nodvandigt att
sanktionerna bestar 6ver tid om de ska begransa Rysslands framtida militara
ateruppbyggnad.

3 Polina Trifonova, "Redkozemelnaja politika”, Kommersant, 25 februari 2025,
https://www.kommersant.ru/doc/7534002; Natalia Drozdiak och Alberto Nardelli, ”US, Russia Mull
Cooperation on Arctic Trade Routes, Exploration”, Bloomberg, 26 februari 2025,
https://www.bloomberg.com/news/articles/2025-02-26/us-russia-mull-cooperation-on-arctic-trade-
routes-exploration.

3 The International Working Group on Russian Sanctions, Action Plan 3.0: Strengthening Sanctions
Against the Russian Federation, 15 maj 2024, https://sanctions.kse.ua/wp-
content/uploads/2024/05/actionplan_3.0_5-14-2024_final2.pdf.
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