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RIGSEKONOMI

Denna temperaturmatare av den ryska krigsekonomin ger en
uppdaterad bild av laget fyra ar in i Rysslands fullskaliga krig
mot Ukraina. Bakom analysen star Frivarlds Senior Fellow
Anders Aslund, en av de ledande specialisterna pa rysk politisk
ekonomi, som i flera tidigare rapporter foljt samma utveckling.
Slutsatsen kvarstar: ekonomin kollapsar inte, men den stagne-
rar under tyngden av hdg inflation och en tilltagande brist pa
finansiering, arbetskraft och teknologi - vilket reser fragan hur
lange det ryska folket och eliten ar beredda att bara ett krig utan
vare sig seger eller slut i sikte.

en ryska krigsekonomin kollapsar inte, men den stagnerar och in-

flationen f6rblir hog. Den krigsrelaterade ekonomin har expanderat,

medan alla andra delar av ekonomin i basta fall stir stilla, men i de
flesta fall krymper marginellt. Den ryska befolkningen blir alltmer pessimistisk.

Den ryska ekonomin dr foremal for tre allvarliga begrinsningar: finansiering,
arbetskraft och teknologi. De vistliga finansiella sanktionerna ér viktigast. De
har hindrat Ryssland frin att lina pé internationella marknader sedan 2014.
Dirfor kan Ryssland inte uppritthalla ett storre budgetunderskott dn cirka
2 procent av BNP per ar.

Eftersom den ryska militiren f6r ndrvarande tar i ansprik cirka 40 procent av
den federala budgetens utgifter, kan Ryssland inte 6ka sina militdra utgifter utan
stora politiska pafrestningar. Vists anstringningar att minska Rysslands intdkter
fran olje- och gasforsiljning noterade betydande framgéngar i borjan av 2026,
fram till dess att USA:s krig mot Iran drev upp de globala olje- och gaspriserna.
Teknologisanktionerna forefaller ha varit mindre framgangsrika eftersom Kina

levererar alla typer av "dual-use”-teknologi till de ryska vapenproducenterna.
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Bristen pa arbetskraft, sarskilt kvalificerad sddan, dr en stor
begrinsning f6r den ryska ekonomin.

Aven om ekonomin inte kollapsar, underpresterar den
och foder folklig misstinksamhet och olust. For nirvaran-
de planerar den ryska regeringen inte att 6ka sina militira
utgifter. Man viljer inte seger utan éverlevnad. Hur linge
kommer det ryska folket och eliten att acceptera detta me-

ningslosa lidande med varken seger eller slut i sikte?

Stagnerande ekonomi och anstrangda
offentliga finanser

President Vladimir Putin brukar skryta om Ryssland som
en energisupermakt. Sa sent som 2023 och 2024 insiste-
rade han pi att den ryska ekonomin var stark och hivdade
att de vistliga sanktionerna bara stirkte den. Andi motsa
han vanligtvis sig sjilv genom att samtidigt kriva ett slut pa
sanktionerna, vilket klargjorde hur effektiva de faktiskt var.
Ryssland dtnjot tvd ar av ovanligt god tillvixt, 4,1 procent
under 2023 och 4,9 procent under 2024, men detta kan
torklaras av tre specifika skil. For det forsta foll Rysslands
BNP med 1,4 procent under det forsta krigsaret 2022, da
landet destabiliserades av de plétsliga finansiella sanktio-
nerna, vilket moéjliggjorde en enkel aterhamtning. For det
andra aterupplivade Rysslands upprustning den under-
utnyttjade gamla sovjetiska militdrindustrin 6ster om Ural,
medan de moderna sektorerna i den visteuropeiska delen
av Ryssland minskade. For det tredje 6kade Ryssland de of-
fentliga utgifterna och statliga banklanen.

Sedan oktober 2024 har dock den dominerande officiella
ryska bedémningen varit "stagflation”. De tidigare tillvixt-
killorna har témts, och tillvixttakten har stannat pa 1 pro-
cent per 4r, vilket var den ryska standarden 2009-2022.
For aren 2026-2028 forutspar ndstan alla prognosmakare
en tillvixt pd 0—1 procent per ar. Ryssland lider av brist pa
finansiering, arbetskraft och modern teknologi. Dessutom
lider landet av hog inflation.

Rysslands offentliga finanser dr anmirkningsvirt be-
grinsade pa grund av laga skatter och utebliven tillging
till internationell finansiering. Darfor har Ryssland inte
rad med ett arligt budgetunderskott storre dn 2 procent av

BNP. Ar 2025 nadde det ett maximum pa 2,6 procent av
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BNP, vilket motsvarar 70 miljarder dollar. Eftersom Ryss-
lands BNP var 2,6 biljoner dollar 2025, innebir det att
Ryssland behéver cirka 50 miljarder dollar varje ar for att
ticka sitt finansiella gap. Pa grund av de finansiella sanktio-
nerna har Ryssland praktiskt taget inte haft nigon tillging
till internationell finansiering sedan 2014. De enda finan-
sieringskillor som dr tillgingliga f6r den ryska regeringen
ar skatter, inhemsk upplidning och den nationella vilfirds-
fonden (Rysslands statliga investeringsfond).

Hog inflation och rantor

Sedan de svira finanskriserna pa 1990-talet har Rysslands
ekonomi styrts av mycket kompetenta teknokrater. Inled-
ningsvis kallades de f6r ekonomiska reformvinner, men ef-
tersom de bedrev liberal marknadsekonomi till f6rman for
en auktoritir stat, omrubricerades de till "systemliberaler”.
I dag uppfattas de som apolitiska teknokrater. Med fi un-
dantag har Putin behandlat sina ekonomiska beslutsfattare
med respekt och inte lagt sig i makroekonomin nimnvirt.

Putins makroekonomiska vyer formades av 1990-talets
kriser. Han ldrde sig att en finanskris kan knicka vilken re-
gering som helst. Han drog slutsatsen att han var tvungen
att stddja en mycket konservativ makroekonomisk politik
med stadiga budgetdverskott, néstan ingen statsskuld och
hoga rintor, for att begrinsa inflationen. Putin har virdat
idén om Ryssland som en finansiell fistning. Dirav har
Ryssland en minimal statsskuld pa 15 procent av BNP.
Fram till dess att han inledde sitt krig mot Ukraina hade
Ryssland centralbanksreserver pa 640 miljarder dollar och
begrinsad utlandsskuld.

De hogsta ekonomiska beslutsfattarna sitter kvar mycket
linge. De anses allmént vara kompetenta och ansvarsfulla,
men lydiga infér Putin. Anton Siluanov har varit finans-
minister sedan december 2011 och Elvira Nabiullina chef
tor centralbanken sedan juni 2013. De skoter sina kompe-
tensomraden och siger lite om andra fragor.

Krig och sanktioner anstringer de offentliga finanserna
pa minga sitt. Hogre inflation dr ndstan oundviklig; inter-
nationell finansiering blockerades redan 2014; kapitalflyk-
ten dr permanent da Ryssland har behillit en relativt liberal
valutareglering; statens intdkter minskar medan militdren
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kriver mer resurser. Fram till 2021 insisterade Putin pa
laga platta inkomstskatter, och inkomstskatterna har fort-
farande begrinsad progression; Ryssland har inga formo-
genhetsskatter.

Under kriget har Ryssland drabbats av tva svara valuta-
kriser, varen 2014 och i mars—april 2022. Vid bada tillfil-
lena rasade rubelkursen och inflationen skot i hojden. Trots
det lyckades centralbanken genom chockhéjningar av rdn-
tan stoppa bade devalvering och inflation. Frin affirsméin
kom hégljudda protester mot de hoga rintorna, men dndé
stodde Putin Nabiullina. Rubelkursen har dock varit myck-
et volatil.

Rysslands inflationsstatistik framstar som mystisk. Offi-
ciellt hade Rysslands konsumentprisinflation sjunkit till
5,9 procent i mars 2026, men centralbankens regelbundna
undersokning av konsumenternas inflationsférvintningar
har legat pa drygt 13 procent i flera ar. Detta vicker fra-
gan om "inflationsférvintningarna” representerar ett mer
relevant miétt pa den faktiska inflationen. Det vore logiskt,
givet att centralbanken forst i mars 2026 sinkte sin rinta
till 15 procent och till 14,5procent i april. En anledning att
tro detta dr att den ryska regeringen har f6rbjudit privata
och oberoende inflationsmitningar. Om den verkliga infla-
tionen dr 13 procent snarare dn 6 procent, borde den ryska
tillvixttakten pa 1 procent skrivas ner till en minskning pa
6 procent. Men all rysk statistik dr strikt statskontrollerad
och vi saknar tillrackliga bevis for att f6resla en sadan revi-
dering.

Nistan tre fjardedelar av banktillgingarna innehas av
en handfull stora, lydiga statliga banker, frimst Sberbank
och VTB. Dessa banker har gett omfattande krediter till de
statliga vapenproducenterna och képt stora volymer stats-
obligationer, vilket f6rmodligen forklarar varfér Ryssland
har haft sa hog inflation trots sitt lilla budgetunderskott.

Har Ryssland latit sina militdra utgifter

na toppen?

Den ryska federala budgeten for 2026 erbjuder intressant
ldsning. Fram till 2025 6kade den ryska regeringen sina mi-
litdra utgifter kraftigt varje ir (en okning med 2,5 ginger
fran 2021 till 2025), men sedan tog det plotsligt stopp. Man
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planerar att hilla samma utgifter for militir och sikerhet
under 2026 som under 2025.

Kreml planerar att spendera cirka 183 miljarder dollar pa
nationell sikerhet och forsvar 2026. Som andel av de totala
tederala utgifterna har Ryssland avsatt ungefir 38 procent
till f6rsvar och sikerhet — en minskning frin 41 procent
ar 2025. Officiellt ligger Ryssland endast 7 procent av sin
BNP pa militir och sikerhet.

De totala ryska federala utgifterna dr ganska smi, cirka
20 procent av BNP. Rysslands verkliga militdra utgifter dr
sannolikt cirka 3 procent av BNP hogre, det vill siga 10
procent av BNP, eftersom militdren inte betalar f6r mark,
hyra eller nyttigheter. Dessutom férvintas regionala guver-
norer leverera rekryter, vilket de ofta gér genom extra utbe-
talningar frin regionala budgetar som kan vara si hdga som
60 000 dollar om éret. Nyligen har dock ménga regioner
kraftigt minskat dessa bonusar, ofta med s mycket som 80
procent pa grund av underskott, vilket har férvirrat bristen
pa rekryter. Detta tyder pd att Kreml har beslutat att man
inte kan ligga mer pa sin vipnade aggression.

En annan viktig slutsats frain 2026 ars budget dr att
Kreml inte lingre hoppas pa en snabb seger. I stillet f6rbe-
reder man sig for ett lingt utmattningskrig. Man har ersatt
"seger” med “utmattning”, vilket knappast kan vara inspi-
rerande for ryska krigshetsare. Man har begrinsat budget-
underskottet till 1,6 procent av BNP for 2026, begrinsat de
militira utgifterna och hojt skatterna.

Fram till 2026 presenterade Kreml sitt krig som en "sir-
skild militdr operation” i Ukraina, en kostnadsfri férmén
tor den ryska nationen, men sa dr det inte lingre. Budgeten
tor 2026 kriver en héjning av mervirdesskatten (moms)
fran 20 procent till 22 procent, vilket dr en direkt borda for
vanliga ryska konsumenter. For 2026 skirps dven skatte-
reglerna for sméaforetagare, medan minskningen av sociala
térméner fortsitter.

Kreml tog ett forsta steg i denna riktning 2025 nir bo-
lagsskatten hojdes fran 20 procent till 25 procent. Effektivt
sett siger Kreml till det ryska folket: Ni méste betala for
vért misslyckade krig mot Ukraina! Detta skulle knappast
vara en vinnande slogan i en demokrati. Ryssland ér en ty-

ranni, men Putin maste dnda visa viss hansyn till det ryska

folket.
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Aven om Ryssland ligger si mycket som 11 procent av
BNP pa militdren, ar det lite i jaimférelse med Ukrainas f6r-
svarsanstringningar, som ligger cirka 50 procent av BNP
pa forsvar (inklusive vistliga vapenleveranser). For Ukraina
ar kriget existentiellt, medan det f6r Ryssland ar ett krig
Putin valt sjilv. For ryssar dr kriget ett besvir eller en moj-
lighet att tjana pengar. Det ir existentiellt endast for Putin.
Huvudslutsatsen dr att Putin inte vigar slosa storre belopp
pa sitt ordttfirdiga anfallskrig. Inte heller vagar han utlysa
tull mobilisering.

Regeringen har redan skurit ner icke-militira utgifter till
ett minimum. Att minska militira utgifter mitt under ett
brinnande krig dr sillan gynnsamt for krigsinsatsen. Som
Igor Sushko har papekat gjorde konfederationen si under
det amerikanska inbordeskriget 1863-1865, Tyskland un-
der forsta virldskriget 1917-1918 och Japan 1944-1945.
Varje ging blev resultatet ett militirt nederlag.

BNP ir inte relevant. Frigan dr inte nationens faktiska
ekonomiska styrka, utan hur mycket den kan ligga pa sina
militdra anstringningar. Ryssland ligger 180 miljarder dol-
lar eller bara 7 procent av BNP pi kriget, men ryska priser
ar mycket hogre dn i Ukraina, och den ryska militdren och
vapenindustrin dr langt mer korrupta dn i Ukraina, sd de-
ras militdra tillgingar kan vara jimna. Om Putin hade ett
tolkligt mandat skulle Ryssland kunna ligga mycket mer
pa kriget, men uppenbarligen tror han inte att han har det.

Effekten av finansiella sanktioner

Den ryska krigsekonomin star infor fyra kritiska punkter:

* finansiella reserver som haller pa att ta slut;

* minskade energiintikter;

* extrem brist pd arbetskraft; och brist pa importerad
teknologi.

Allt ar kopplat till kriget och vistliga sanktioner.

De finansiella sanktionerna har troligen varit de mest
effektiva och har haft storre inverkan dn vad som allmint
uppfattas. De borjade i juli 2014 och i slutet av februari
2022 lanserade det samlade vist mer lingtgiende sank-
tioner. De tickte cirka 80 procent av banktillgdngarna och
stingde av dem frin SWIFT. Till stor 6verraskning for
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makthavarna i Kreml frés G7 cirka 300 miljarder dollar av
den ryska centralbankens tillgingar i vist.

Inverkan har varit betydande men inte férédande. Ryss-
land har hallits utanfér internationell finansiering och
tvingats betala tillbaka sina skulder nir de forfallit. Vid slu-
tet av 2013 var Rysslands totala utlandsskuld 729 miljarder
dollar, vilket hade krympt till 319 miljarder dollar den 1 ja-
nuari 2026. Inte ens Kina végar finansiera den ryska sta-
ten av radsla for sekundira sanktioner. Ryssland méste n6ja
sig med de likvida reserverna i sin nationella vilfirdsfond.
Dessa uppgick till 135 miljarder dollar i januari 2022, men
hade krympt till 35 miljarder dollar i maj 2025.

Utrikeshandel och energiintakter

Ar 2014 konstaterade senator John McCain berémt att
Ryssland dr en "bensinstation styrd av maffian som utger
sig for att vara ett land” med kirnvapen. Han hade ritt. Vid
den tiden kom tvé tredjedelar av Rysslands export och hilf-
ten av de federala intikterna fran energiexport.

Tysklands plétsliga beslut 2022 att sluta kopa rysk gas
ledde till en extrem topp i europeiska gaspriser, vilket gav
Ryssland rekordintikter pa 592 miljarder dollar 2022, med-
an de lag runt 425 miljarder dollar 2023-2025. Rysslands
exportintikter minskade ocksd pa grund av sanktioner.

EU har tagit ledningen med nu totalt 20 sanktionspaket.
Stegvis har en energityp efter den andra forbjudits. Ar 2022
inférdes ett pristak pé rysk olja. Inledningsvis var taket 60
dollar per fat, men 2025 sinktes det till 47,6 dollar. Paral-
lellt har vist sanktionerat nistan 600 ryska “skuggflotts-
fartyg”. Som ett resultat vintades Ryssland fi minst 1 pro-
cent av BNP mindre i federala intikter 2026.

Extrem brist pa arbetskraft

Ryssland lider av extrem brist pa arbetskraft. Den officiella
arbetslosheten har sjunkit till endast 2 procent f6r nirva-
rande. Nir Ryssland forsokte sig pa en mindre mobilisering
i september 2022 emigrerade cirka en miljon unga vélutbil-
dade min, sa Putin har inte vigat f6rsoka igen. Utlinningar
ar ridda for att dka till Ryssland efter att 27 000 utlindska
min har tagits ut till armén pa ett inte nddvindigtvis frivil-
ligt sitt.
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Ryssland f6r ett krig som dr mycket kostsamt i min-
niskoliv. Landet har sett mer dn 1,3 miljoner soldater dédas
eller skadas, varav troligen 350 000 dr déda. Under kriget i
Afghanistan, som varade i ett decennium, forlorade Sovjet-
unionen 15 000 soldater. Denna ging har tjugo ganger fler
soldater dodats, och den ryska befolkningen dr bara hilften
s stor som den sovjetiska. Den ryska krigsmakten behéver
35000-40 000 nya rekryter varje manad och kan knappt
halla jimna steg med behoven.

Centralbankschef Nabiullina understryker att bristen pa
arbetskraft f6r ndrvarande dr det storsta problemet f6r den
ryska ekonomin. Det har drivit upp lénerna kraftigt — en-
dast de vilbestillda vapenproducenterna kan locka till sig
tillrickligt med arbetare.

Genomsyrande korruption och foretagsstolder
Ryssland har blivit mycket isolerat fran vist. Hundratals
vilkinda visterlindska foretag har dragit sig ur Ryssland.
De som stannar kvar riskerar att utsittas for utpressning.
Ryska tidningar rapporterar om liga investeringar och
kraftigt fallande vinster 4ven i moderna foretag.

Minga visterlindska foretag har blivit offer for "corpo-
rate raiding”, det vill siga st6ld, av antingen affirsmin nira
Putin eller statliga foretag. Detsamma giller framstiende
ryska affirsmin. Sedan krigets borjan har minst femtio
hogt uppsatta ryska affirsmin fallit ut genom fonster till
sin dod. De flesta ryska medier har koncentrerats till hin-
derna pi Putins "bankir”Jurij Kovaltjuk. Andra vinner som
Arkadij Rotenberg och Gennadij Timtjenko kontrollerar
vigbyggen respektive gassektorn. En gammal KGB-vin,
Sergej Tjemezov, ir chef for vapenjitten Rostec. Inga meri-
ter krivs, bara absolut lojalitet.

Om du arbetar f6r Putin férvintas du ljuga och stjila,
men livet tycks bli tuffare. I maj 2024 fick férsvarsminister
Sergej Sjojgu sparken. Sedan dess har fyra av hans tidigare
stillforetradare atalats for korruption. Laglosheten i Ryss-
land blir allt virre. Enligt Transparency International har
Ryssland rasat till plats 157 av 182 linder, medan Ukraina
har klittrat till plats 104.
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Nagot ar ruttet i tsardomet Moskovien

Borjan av 2026 har sett tvd dramatiska men motstridiga
utvecklingar. A ena sidan har de vistliga oljesanktionerna
intligen borjat bita. A andra sidan har kriget mellan USA/
Israel och Iran drivit upp det globala oljepriset, och USA
har lattat pa sina sanktioner mot Ryssland, vilket gett lan-
det ett ovintat tillskott.

Den 15 april holl Putin ett méte déir han klagade pa att
BNP under januari och februari var 1,8 procent ligre dn
samma period forra dret. Rysslands ekonomiska inbroms-
ning drevs av fallande investeringar och minskade olje-
intikter. En utomstiende observator far intrycket att alla
resurser verkligen dr uttdmda.

Dagen efter klagade Nabiullina pa att ekonomin var
6verhettad och led av svar brist pa arbetskraft. Den ryska
regeringen hade beordrat alla departement att férbereda sig
pa att skidra ner 10 procent av alla offentliga utgifter. I maj
sinkte vice premidrminister Alexander Novak regeringens
tillvixtprognos for 2026 till bara 0,4 procent.

Men kriget mot Iran framstod som en riddare i néden
och férdubblade nidstan oljepriserna for Ryssland. USA
gav littnader i sanktionerna under minst tre manader, av
oklara skil. Enligt KSE Institute i Kiev skulle detta kunna
ge Ryssland ett budgettillskott pa ndstan 100 miljarder dol-
lar. Detta skulle ridda Putins regim fran en budgetkris och
en sannolik inhemsk politisk kris. Ryssland dr den frimsta
vinnaren pd USA:s krig mot Iran.

En vanlig friga dr om den ryska ekonomin kommer att
“kollapsa”, men en sidan friga dr inte helt logisk. Ryssland
1917 ochTyskland 1918 led ekonomiskt, men deras kollaps
var politisk. Fragan dr hur mycket ekonomiskt lidande det
ryska folket — eller eliten — dr beredda att utstd innan de gor
uppror.

Ryssland ser inte normalt ut. Aven officiella opinions-
undersokningar avsléjar djup olust. Varfor lever Putin i nds-
tan total isolering i bunkrar och ror sig i pansartig? Den

ryska repressionen har inte varit sa hir svar sedan Stalin.
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