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Sammendrag

Russlands gkonomi vokser, og har overgatt forventningene til utvikling. Veksten er i hovedsak drevet av hayt
offentlig forbruk og hgye oljeinntekter. Forsvaret prioriteres sveert hgyt, samtidig har de offentlige utgiftene
innen andre omrader blitt opprettholdt. Dette har fart til presset kapasitet i arbeidsmarkedet og hgye lgnns-
gkninger. Russland lykkes delvis med & omga sanksjoner, selv om de har skapt utfordringer for produksjons-
evnen. Den sosiogkonomiske utviklingen bidrar til sosial og politisk stabilitet. Den videre gkonomiske
utviklingen vil blant annet avhenge av om de russiske myndighetene lykkes med & opprettholde de haye
petroleumsinntektene og a fa bukt med inflasjonen. De gkonomiske utfordringene knyttet til & finansiere
krigen, spesielt nedbetalinger av statsgjeld, skyves fremover til 2030-tallet.
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1 Innledning

Russlands makrogkonomiske utsikter har fluktuert mye siden Russlands fullskala invasjon av
Ukraina den 24. februar 2022. | lgpet av bare tre maneder gikk IMFs forventninger for det
russiske brutto nasjonalproduktet (BNP) fra en arlig vekst pa 2-3 prosent i 2022 og 2023 (IMF,
2022a) til en forventning om et fall pa 10 prosent (IMF, 2022b). Resultatet viser imidlertid at
Russlands gkonomi kun falt 1,2 prosent i 2022 og vokste med 3,5 prosent i 2023 (CBR, 2024a).
Russlands gkonomi er dermed sterre enn den var far krigen startet.

Formalet med dette notatet er a gi en oversikt over de makrogkonomiske utviklingstrekkene i
Russland, og hvordan dette pavirker deres forutsetninger for a kunne opprettholde krigfaringen
mot Ukraina. Som forrige avsnitt viser, er utviklingen preget av stor usikkerhet. Veien videre vil
veere knyttet til hvilke tiltak vestlige nasjoner er villige til a innfgre mot Russland, hvilke mot-
tiltak Russland innfarer og i hvilken grad andre nasjoner kan erstatte Russlands avhengigheter
til Vesten. Notatet tar dermed sikte pa & svare pa tre spgrsmal:

1. Hva er de viktigste driverne for den russiske gkonomiske utviklingen?

2. Hvordan pavirker Russlands gkonomiske utvikling myndighetenes evne til a finansiere
krigen?

3. Hvordan pavirker den gkonomiske utviklingen den russiske befolkningen?

Malgruppen for notatet er alle med interesse for trender og utvikling i den russiske gkonomien,
og spesielt de som sgker kunnskap om Russlands evne og vilje til & opprettholde finansieringen
av krigen mot Ukraina.

2 Metode og data

2.1 Makrogkonomisk teori

For & undersgke utviklingen i den russiske gkonomien, er det ngdvendig & undersgke de ulike
komponentene som utgjer landets brutto nasjonalprodukt (BNP). Dette gjeres ved a benytte
generalbudsjettligningen. Den regner ut stgrrelsen pa BNP basert pa hvordan landets produksjon
har utviklet seg:

BNP = Privat konsum? + offentlig konsum + investeringer + eksport — import

! Privat konsum omfatter konsum til bade privatpersoner og til ideelle organisasjoner.
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Ved a se pa de ulike komponentene, vil vi fa innsikt i hva det er som driver den russiske
gkonomien. Dette vil indikere hvorvidt utviklingen vil vaere barekraftig pa lengre sikt.

Et viktig poeng i nasjonalregnskapet er at total produksjon i et samfunn er lik samfunnets inn-
tekter. En annen mate a regne ut BNP pd, er dermed hvilke inntekter som har blitt skapt i lzpet
av et ar. BNP beregnet basert pa inntekter, er gitt ved:

BNP = Lgnnskostnader (lenn + arbeidsavgift) + brutto driftsresultat + netto produktskatter

Beregningsmetodene for BNP danner grunnlag for hvilke indikatorer vi ser pa nar vi vurderer
den totale utviklingen for russisk gkonomi.

2.2 Kildegrunnlag

Informasjon om den russiske makrogkonomiske utviklingen er hentet fra flere kilder:

- Rosstat — Russlands statistikkbyra som samler informasjon om utviklingen i Russland.
En del informasjon blir ikke lenger oppdatert etter 2022.

- Finansministeriet (MinFin) — publiserer informasjon om Russlands overordnede inntekt-
er og utgifter, men etter 2022 er det ikke lenger mulig & finne informasjon pa detaljert
niva om hvordan de offentlige midlene forbrukes.

- Den russiske fgderale lovforslagsdatabasen, Sistema obespetsjenija zakonodatelnoj
dejatelnosti Gosudarstvennoj avtomatizirovannoj sistemy «Zakonotvortsjestvo»
(SOZD) - Lovforslagsdatabasen inneholder budsjettutkast og tilhgrende underlagsdoku-
menter.2 Her finner vi blant annet utgiftsfordelingen for de ulike politikkomradene for
de neste tre arene og reviderte tall for inneveerende ar. Budsjett for borgere (utgis av
Finansministeriet) gir en kort oppsummering av vedtatt budsjett.

- Den russiske sentralbanken (Central Bank of Russia, CBR) — samler historiske data om
Russlands makrogkonomiske utvikling, og gjennomfarer spgrreundersgkelser i naerings-
livet og blant analytikere om deres forventninger til den gkonomiske utviklingen. Til-
gangen pa informasjon fra CBR er i stor grad den samme som tidligere.

- Regnskapskammeret — et statlig russisk revisjons- og kontrollorgan som har ansvar for &
overvake at de offentlige midlene forvaltes pa en gkonomisk forsvarlig og effektiv
mate. Regnskapskammeret publiserer fremdeles jevnlig rapporter og andre typer vurder-
inger av russiske budsjetter og regnskap.

2 Blant annet prognoser for gkonomisk utvikling, hgringsuttalelser fra diverse komitéer, Finansministeriets
redegjgrelse for finans- og skattepolitikk.
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- Faderale finansmyndigheter (Roskazna) — Roskazna publiserer bade manedlige og
arlige oversikter over utviklingen i inntekter og effektuerte utgifter. Etter 2022 er det
imidlertid ikke mulig & finne detaljert informasjon om utgiftsfordeling.

- Det internasjonale pengefondet (International Monetary Fund, IMF) — samler gkonom-
iske ngkkeltall for samtlige land i verden, og gir prognoser for gkonomisk utvikling for
de neste fem arene. IMF (2023a) opplyser at historiske data er rapportert fra Finans-
ministeriet. IMF lager egne prognoser for forventet utvikling.

- FNs handelsdatabase (United Nations Commodity Trade Statistics Database, UN Com-
trade) — databasen inneholder informasjon om hvor mye land har handlet med andre
land innen ulike varekategorier. Landene rapporterer selv inn verdien av varer de har
importert og eksportert til ulike land. Det er varierende hvorvidt land faktisk rapporterer
sine handelsdata inn til FN. Russland og Belarus har ikke rapportert handelsdata etter
2021 (UN Comtrade, 2024b).

- Russiske og internasjonale nyhetssaker og analyser — vi benytter nyhetssaker og
analyser hentet fra ulike internasjonale og russiske medier og tenketanker for a gi
utfyllende informasjon om dataene. Informasjonskilder omfatter blant annet The Bank
of Finland Institute for Emerging Economies (BOFIT), Carnegie Endowment for Inter-
national Peace, Financial Times, The Moscow Times, Vedomosti og Kommersant.

Hakvag mfl. (2021) gir ytterligere informasjon om FFls metode- og datagrunnlag for vare ana-
lyser av russisk makro- og forsvarsgkonomi.

2.3 Behandling av kildegrunnlaget

Den svekkede, og i mange tilfeller manglende, tilgangen pa data gjer at det er utfordrende &
gjennomfare analyser av den gkonomiske utviklingen. Dette gjelder spesielt for analyser om det
offentlige forbruket, men det er ogsa utfordringer knyttet til makrogkonomiske analyser.

Tidligere har vi kunnet lese ut detaljer om forbrukte offentlige midler, men na ma vi sammen-
stille informasjon fra mange forskjellige steder. | enkelte tilfeller kan vi utelukkende basere oss
pa informasjon fra budsjettet for den kommende planperioden. Utfordringene knyttet til analyser
av de offentlige utgiftene kan deles inn i tre kategorier:

1. Det er gkt grad av hemmelighold i de faderale budsjettene, og forsvar finansieres over
flere poster enn bare forsvarsbudsjettet (se bl.a. Udal og Sendstad, 2022). Det gjer at det
er en risiko for at vi vurderer forsvarsutgiftene for lave (og dermed at andre offentlige
utgifter vurderes for hgye).

2. |tillegg, som vi ser i kapittel 4.1, finansieres forsvarsutgifter i starre grad enn tidligere
o0gsa over regionale budsjetter. Utgifter flyttes altsa ut av det faderale budsjettet, og
bidrar til at finansiering av foderale oppgaver (altsa forsvar) synes mindre enn de
faktisk er.
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3. Forsvarsindustrien har muligheter til & ta opp statsgaranterte lan for a sikre produk-
sjonskapasitet. Det gjer at disse utgiftene knyttet til forsvar ikke synes i de offentlige
utgiftene, eller ikke dukker opp far om flere ar — nar lanene forfaller.®

Dette skaper starre usikkerhet om de totale forsvarsutgiftene, og den forsvarsgkonomiske utvikl-
ingen vi beskriver i dette notatet ma dermed anses for & vere et nedre anslag. Det er dermed
ogsa usikkert om Russland faktisk bruker sd mye penger pa andre politikkomrader som bud-
sjettet kan tilsi. Vi ma derfor fglge med pa andre indikatorer, som for eksempel realinntekts-
utvikling, for & vurdere hvordan forsvarssatsingen pavirker Russlands befolkning.

Vi har ogsa enkelte utfordringer knyttet til analyser av den makrogkonomiske utviklingen. Vi
finner for eksempel ikke lenger data pa Russlands eksport fra russiske kilder, og ma derfor
basere oss pa rapporteringer fra mottakerland (og ikke alle mottakerland rapporterer, som for
eksempel har Belarus). Vi har ogsa funnet eksempler pa at konklusjoner som Rosstat trekker om
gkonomisk utvikling ikke samsvarer med datagrunnlaget som de har lagt til grunn (se kapittel
5.1). Det svekker tilliten til de konkrete tallene om den gkonomiske utviklingen. For & kunne
trekke konklusjoner om de gkonomiske trendene undersgker vi derfor flere indikatorer. For
eksempel vil hgy gkonomisk vekst henge sammen med lavere arbeidsledighet, hay lgnnsutvik-
ling og wkte sparerater. Det gjar oss tryggere pa de overordnede trendene, selv om konkrete tall
er beheftet med usikkerhet.

3 Makrogkonomisk utvikling
3.1 Russlands gkonomi vokser, men estimatene for langsiktig vekst er
svake

Ifalge IMF (2024) vokste russisk BNP med 3 prosent i 2023, og er forventet a vokse med

2,6 prosent i 2024 og 1,1 prosent i 2025. Dette er noe lavere enn forventningene til vekst i euro-
omradet, som er anslatt til & veere 1,7 prosent pa lang sikt. Rosstats beregninger av BNP-veksten
for 2023 er noe hagyere enn IMFs, og viser en vekst pa 3,6 prosent (Rosstat, 2024a).

Tabell 3.1 viser at BNP-veksten er drevet av en gkning i privat og offentlig konsum, i invester-
inger, i tillegg til at netto eksport faller. Rosstat har ikke oppgitt hvor hayt fallet er, men vare
beregninger tilsier at netto eksport har falt med 127 prosent — noe som innebarer at Russland
gikk fra & veere en netto eksporter i 2022 til a bli en netto importer i 2023.

3 For eksempel betalte myndighetene ned statsgaranterte lan for forsvarsindustrien for i underkant av 1000 mrd.
rubler i 2016 og 2017, se Connolly og Boulegue (2018, s. 6).
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Tabell 3.1  Utvikling i de ulike komponentene av BNP sammenlignet med 2022.
Kilde: Rosstat (2024a). *Tallet er beregnet av FFI, basert pA BNP-andeler.

Endring fra 2022

Total +3,6 %
Konsum +5,4 %

- Privat +6,1 %

- Offentlig +3,6 %

- Ideelle organisasjoner -1,8 %
Investeringer +19,8 %
Netto eksport (eksport — import) -126,9 %*

Privatpersoner og den russiske staten har tjent pa utviklingen i 2023, men det har samtidig gatt
pa bekostning av det private naeringslivets profitt. Rosstat (2024a) informerer ikke om hvordan
BNP-inntektene har utviklet seg, men det er mulig a beregne basert pa informasjon om hvor stor
andel de ulike faktorene utgjer av BNP-inntektene.* Da finner vi at lgnnskostnadene gkte reelt
med 9,5 prosent, netto produktskatter gkte med 6,3 prosent, mens brutto driftsresultat falt med
1,5 prosent. Dette betyr at bade lgnninger og skatter har gkt, mens private bedrifter sitter igjen
med et lavere overskudd enn i 2022. En arsak til dette kan veere at en del virksomheter ikke
lykkes med & overfare prisgkninger pa innsatsfaktorer til gkte salgspriser, se bl.a. CBR (2023,

s. 32).

Den gkonomiske utviklingen etter fullskalainvasjonen mot Ukraina har veert bedre enn ventet.
Det er tre forklaringer pa dette: (1) @konomien stimuleres av offentlige utgifter, (2) petroleums-
inntektene har vaert hgye og (3) Russland har pa en del omrader klart 8 omga de vestlige sank-
sjonene.

4 Lgnnsandelen gkte fra 38,5 prosent til 40,7 prosent, brutto driftsresultat gikk ned fra 53,8 prosent til 51,4 prosent og
netto produktskatter gkte fra 7,7 til 7,9 prosent. BNP-deflatoren utgjorde 6,3 prosent.
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Boks 3.1 — Sektorer med strategisk betydning i Russland

Den russiske gkonomien er beskrevet som et «limited access system» — altsa dyp stat-
lig innblanding i de fleste sektorene som sikrer at maktstrukturene opprettholdes over
tid. | tillegg til staten, har seerlig fire sektorer innflytelse pa4 gkonomien: virksomheter
innen naturressurser (petroleum og mineraler), landbrukskonglomerater, produsenter
innen kjernekraft og forsvarsindustrien. Staten er en viktig eier i alle sektorene, med
unntak av mineralutvinning og landbruket (Connolly, 2018). Ifglge Gaddy og Ickes
(2005) er det disse sektorene som genererer inntekter som gvrig naeringsliv kan lene
seg pa — gvrige sektorer er altsa ikke konkurransedyktige pa verdensmarkedet. | tillegg
bruker staten de strategisk viktige sektorene til & knytte andre stater tettere til seg. Et
eksempel er vapeneksport, som ikke bare genererer inntekter, men ogsa bidrar til
alliansebygging.

Selv om det er andre sektorer, som f.eks. varehandel, transport og IT-sektoren (jf.
Connolly, 2018), som klarer seg fint uten overfagringer fra de strategiske sektorene, til-
sier dette at sanksjoner rettet mot de strategiske sektorene kan f& betydelige ringvirk-
ninger for @vrig russisk gkonomi.

3.2 Offentlige utgifter stimulerer gkonomien

Budsjettimpuls maler en stats over-/underforbruk av budsjettmidler, malt i forhold til aret for.
Dersom overforbruket gker — altsa at underskuddet pa statsbudsjettet gker — sier vi at finans-
politikken er ekspansiv. Dette innebeerer at statsbudsjettet bidrar til at BNP-veksten blir hgyere
enn den ville blitt dersom statsbudsjettet hadde blitt viderefgrt pa samme niva som aret for
(Regjeringen, udatert; Chand, 1991).

Ifalge Finansministeriet utgjorde budsjettimpulsen 10 prosent av BNP i 2022 og 2023 (Finans-
ministeriet, 2023, s. 31-32), fordelt pa 4 prosent i 2022 og 5 prosent i 2023. Noe forenklet vil
det si at Russlands BNP ville vokst med 4 prosent mindre i 2022 og 5 prosent mindre i 2023
dersom myndighetene ikke bedrev ekspansiv finanspolitikk. Siden Russlands gkonomi likevel
falt 1,2 prosent i 2022 og kun vokste 3,5 prosent i 2023 (CBR, 2024a), tilsier dette at gkonomi-
en kunne falt betraktelig uten budsjettimpulsen.

Budsjettimpulsen har blitt finansiert av gkte inntekter fra olje og gass samt bruk av velferds-
fondet. Russiske myndigheter legger til grunn at en oljepris pa 60 dollar per fat vil gi arlige
faderale inntekter pa 8000 mrd. rubler (Finansministeriet, 2023a, s. 33). Som vist i Sendstad og
Wicken (2023), har imidlertid prisen pa russisk olje vert hgyere enn dette helt siden februar
2022 (med unntak av perioden desember 2022—juni 2023). Prishoppet har medfert at Russlands
merinntekter fra petroleum utgjorde 3600 mrd. rubler i 2022 (Ibid., tabell 2.2) og 800 mrd. rub-
ler i 2023 (se tabell 3.3 i dette notatet). Vi vil na ga neermere inn pa inntektsgrunnlaget fra
petroleum.
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3.3 Haye, men fallende, petroleumsinntekter

Eksportvolumet av olje og petroleumsprodukter fra Russland har blitt opprettholdt pa samme
niva gjennom hele krigen, til tross for innfaring av pristak pa olje og petroleumsprodukter for ett
ar siden. Data fra det internasjonale energibyraet viser at eksport av russisk olje kun har sunket
fra 7,4 til 7,3 millioner fat per dag fra 2021 til 2023, se figur 3.1. Destinasjonen er imidlertid en
annen. 1 2021 gikk 53 prosent av oljeeksporten til EU, Storbritannia og USA, mens i 2023
hadde denne andelen falt til 8 prosent. | samme periode gkte andelen som gikk til Tyrkia, Kina
og India fra 26 til 67 prosent.

8 Andre og ukjent
7 Latin-Amerika
6 ] S Afrika
g 5 Midt-@sten
“g 4 I m OECD Asia
é 3 India
2 2 Kina
1 B Tyrkia
0 - B Storbritannia og USA
2021 2022 2023 EEU

Figur 3.1  Russlands eksportvolum av raolje til ulike destinasjoner. Millioner fat per dag.
Kilde: IEA (2024).

Ved hjelp av informasjon hentet fra blant annet tolldata, har Centre for Research on Energy and
Clean Air (CREA) funnet at inntektene fra sjgbaren olje og oljeprodukter har falt noe siden
starten av 2022, mens spesielt gassinntektene har falt betraktelig fra de hgye nivaene i 2022, se
figur 3.2.
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Figur 3.2  Russlands eksportinntekter fra petroleum. Millioner euro per dag.
Kilde: Levi (2024).

De hgye eksportinntektene fra petroleumsnaringen har gitt betydelige gkninger i de faderale

inntektene. Informasjon fra Finansministeriet viser ogsa at gjennom hele krigfaringsperioden

har de faderale inntektene fra olje og gass veert minst like hgye som de var i perioden fer full-
skalainvasjonen, se figur 3.3. I lange perioder har inntektene til og med veert betydelig hayere
enn de var far krigen. Inntektene har imidlertid falt fra 2022 til 2023 (se ogsa kapittel 4.2).

1800
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LNG
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Figur 3.3  Det faderale budsjettets inntekter fra olje og gass. Kilde: Finansministeriet
(2024b).

I Sendstad og Wicken (2023) viste vi at pristaket for olje i stadig mindre grad ble overholdt. Det
er tegn pa at dette na er i ferd med a snu, og at restriksjonene blir strammere. | oktober var pris-
rabatten for uralolje kun 11 prosent, men ved utgangen av 2023 hadde den gkt til 18 prosent
(Finansministeriet, 2024a). Gjennomsnittsprisen for uraloljen var da 64 dollar per fat, ned fra
82 dollar i oktober. Den gkte prisrabatten kan vere knyttet til toffere sanksjonsoppfelging fra
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USA (Psaledakis og Gardner, 2023). | februar rapporterte Reuters at Indias import av russisk
olje falt for andre maned pa rad (Verma og Narayan, 2024), og at flere fartay med leveranser av
Sokol-olje ikke fikk legge til kai i Sar-Korea som fglge av sanksjonsinnstrammingene (Reuters,
2024). Dette er to eksempler pa hvordan vestlige sanksjoner gjer det vanskelig for Russland &
opprettholde inntektsgrunnlaget.

Samtidig finnes det ogsa indikasjoner pa at Russlands arbeid med & sikre oljeinntektene kan bli
enklere pa sikt. Russland og Kina samarbeider om & bygge ut infrastruktur som vil lette trans-
porten av russisk olje til Kina (Reuters, 2023a). | november fremkom det at Rosneft, Gazprom
og Novatek var i samtaler med det statseide China National Petroleum Corporation om felles
utvikling av olje- og gassfelt og hydrokarbonhandel (Reuters, 2023Db).

34 Internasjonal handel og sanksjonsomgaelser

Sanksjonene som treffer den russiske gkonomien hardest omfatter i hovedsak utestengelse fra
SWIFT, stopp i eksport av teknologi for olje- og gassutvinning og av flerbruksteknologier i til-
legg til sanksjonene som er rettet mot transport av russisk olje og petroleumsprodukter. EUs
luftrom er stengt for russiske fly og veitransportarene er stengt. | tillegg er det innfart importfor-
bud mot en rekke russiske varer, som for eksempel jern og stalprodukter, gull, kull, vodka og
treverk (Sendstad mfl., 2023), men disse er av mindre betydning for den totale russiske
gkonomien.

Som vist i kapittel 3.3, har Russland i stor grad lykkes med & omga sanksjonene som er rettet
mot salg av russisk olje over pristaket. Dette har gjort at russiske myndigheter har kunnet opp-
rettholde et hgyt statlig forbruk. Sanksjonsomgaelsene innen oljetransport har veert mulig som
falge av at en stadig gkende andel av russisk olje transporteres av fartey der det er usikkert
hvem som har forsikret fartayene (Heusaff, 2024) og hvem som er eierne (Parker, 2024). Det er
et sparsmal om hvor lenge denne skyggeflaten vil fungere til sanksjonsomgaelser (Ibid.), men vi
kan ikke ta for gitt at Russland ikke vil finne andre mater & fa solgt oljen til hgye priser pa.

Eksport av varer til Russland har falt

Det er forelgpig ikke mulig a analysere hvordan handelen med Russland har utviklet seg i 2023,
gitt dataene vi har tilgang pa. Per mars 2024 var det kun 40 land med data for handel med Russ-
land for 2023 (UN Comtrade, 2024a). USA, som i 2021 13 pa 11. plass over land som eksport-
erte for mest verdier til Russland, hadde redusert sin eksport med 90 prosent i 2023. Handels-
strgmmene var allerede i kraftig endring i 2022. USA reduserte da sin eksport til Russland med
73 prosent. Tyskland, som var landet som hadde den nest hgyeste eksporten til Russland i 2021,
hadde halvert sin. Noen fa av landene pa topp 12-listen® gkte eksporten: Kina, Kazakhstan og
Tyrkia. Ellers reduserte alle de andre topp 12-landene® sin eksport. Totalt utgjorde endringen i
eksport for elleve av topp 12-landene (altsa sett bort fra Belarus) en netto reduksjon i eksport pa

5 Utvalget pa tolv land er for & inkludere utviklingen til Tyrkia, som har gkt sin eksport til Russland med 89 prosent,
0g gatt fra & veere 12. til & bli 3. eller 4. starste eksportar (avhengig av om Belarus eksporterer mer eller mindre til
Russland enn tidligere).

6 Sett bort fra Belarus, som ikke lenger rapporterer handelsdata.
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30 mrd. dollar. Netto reduksjon i eksport fra 2021 til 2022 for alle land som rapporterte handels-
data for begge ar utgjorde 50 mrd. dollar. Til tross for at Russland lyktes med a omdirigere deler
av handelen, gikk altsd Russlands tilgang pa varer betraktelig ned mellom disse to arene. Det
bar samtidig merkes at landene pa denne listen som har kuttet i sin eksport til Russland, fortsatt
stod for en fjerdedel av all eksport til Russland i 2022.

Tyrkia

USA
Kazakhstan
Frankrike
Nederland
Japan
Polen
Italia
Sgr-Korea
Belarus
Tyskland
Kina*

l‘nunm

N
o

40 60 80 100 120
2021 m2022 2023 Mrd. dollar

Figur 3.4  Eksport til Russland i 2021, 2022 og 2023 fra de 12 starste eksportagrene i 2021.

Forelgpig har kun Nederland, Polen, Tyrkia, Tyskland og USA rapportert eksport
for 2023. Kilde: UN Comtrade (2024a), *Tass (2024).

Selv om det forelgpig ikke foreligger offisielle tall for handel i 2023, er det imidlertid tegn pa at
omdirigeringen av handelen i starre grad lykkes enn aret far. Ifglge Tass (2024) gkte kinesisk
eksport til Russland med 47 prosent i 2023, til totalt 111 mrd. Dollar. Dette vil i sa fall kunne
erstatte en del av handelen som tidligere har foregatt med Vesten.
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Boks 3.2 — @konomiske sanksjoners formal og effekter

@konomiske sanksjoner kan defineres som «tvangspolitikk som drar nytte av pafar-
ingen av gkonomiske kostnader og sosial stigma for & fremtvinge endringer av ugnsket
oppfarsel» (Early og Cilizoglu, 2020, s. 438).

Forskningslitteraturen om gkonomiske sanksjoner er omfattende (se blant annet Waage
mfl., 2022), og viser at sanksjoner kan veere bade negative (straffende) og positive
(belgnnende). De negative virkemidlene omfatter blant annet & hindre flyt av kapital,
varer og tienester til landet som sanksjoneres, og kan ogsa inkludere reiseforbud.

Connolly (2018) viser at sanksjoner som oftest har tre formal:

1. Primeert formal med sanksjonene er a fremtvinge endring i politikk i landet som
sanksjoneres.

2. Sekundzert formal er a vise politisk handlekraft overfor egen befolkning for a bygge
et eget positivt rykte.

3. Tertieert formal er at sanksjoner brukes for & opprettholde internasjonale normer.
Ved & innfgre sanksjoner mot en nasjon som agerer pa tvers av internasjonale
normer og spilleregler, kan andre bli avskrekket fra & handle pa tilsvarende vis.

Hvor effektive sanksjonene er for & oppna det primaere formalet, viser seg a ha sam-
menheng med styresettet i landet som blir pafart sanksjonene, og hva slags type sank-
sjoner som innfgres. Brooks (2002) fant at sanksjoner som skader den makrogkonom-
iske utviklingen, og dermed medianvelgeren, er effektive mot demokratiske styresett.
Autoriteere ledere er imidlertid mer beskyttet mot slike effekter. Tvert imot, s& kan sank-
sjonene fgre til at lederne far mer stgtte fra samfunnseliten, som kan profittere pa
nasjonens behov for importsubstitusjon. Argumentet understgttes av Blanchard og
Ripsman (2009), som viser at ikke-demokratiske land omfordeler de knappe ressursene
og skaper mektige gkonomiske eliter. Enkelte forskere peker pa at sanksjoner ogsa kan
skape en nasjonal samling rundt lederskapet («rally ‘round the flag»), og at denne
effekten er sterk i mer stabile politiske regimer (se bl.a. Lindgren og Waage, 2024).
Denne effekten kan blant annet oppnas ved & kontrollere informasjon.

Som fglge av at sanksjonene kan ha betydelige negative konsekvenser for den generel-
le befolkningen, og ikke oppna de @nskede effektene, har det i det siste tiaret veert mer
bruk av sdkalte «smarte sanksjoner». Malet er da & satse pa mer malrettet og presis
sanksjonering av den politiske ledelsen og eliten, for & gke sannsynligheten for politisk
effekt (Lindgren og Waage, 2024). Denne type sanksjoner har ogsa blitt iverksatt mot
Russland.
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Figur 3.5 viser hvilke varekategorier som har blitt eksportert til Russland. Der fremkommer det
at det er noen fa varekategorier som star for mesteparten av endringen i eksport mellom 2021 og
2022, og de er alle pa listen over de mest eksporterte varene til Russland:

- Eksport av utstyr for kjernefysiske reaktorer (HS-kode’ 84) falt med 14 mrd. dollar
(28 prosent).

- Eksport av elektronisk maskineri, utstyr og komponenter (HS-kode 85) har falt med
10 mrd. dollar (32 prosent).

- Kjeretgy unntatt tog og trikkevogner (HS-kode 87) falt med 12 mrd. dollar (45 prosent).
- Deler til fly og avionikk (HS-kode 88) falt med 3 mrd. dollar (79 prosent).

Faktisk viser gjennomgangen at det har vaert fall i nesten samtlige varekategorier — de eneste
unntakene er en gkning i farmasgytiske produkter (+8 prosent), organiske kjemikalier (+17 pro-
sent), uorganiske kjemikalier, inkludert radioaktive materialer (+28 prosent), og enkelte mat-
varer (frukt og kjgtt). Dette tilsier at selv om enkelte andre land erstatter eksporten fra Vesten,
har det likevel ikke veert nok for & opprettholde ordineert konsum.

60 84 MNuclear reactors, boilers, machinery and mechanical
appliances parts thereof
85 Electrical machinery and equipment and parts thereof

50 sound recorders and reproducers television imageand
% sound recorders and reproducers, parts and
c accessories of such articles
'E 40 -28% 87 Vehicles otherthan raillwayor‘tramu.!avrollings‘tock,
o and parts and accessories thereof
= m2021 30 Pharmaceutical products
s 30 39 Plasticsand articles thereof
= 32%, 90 Optical, photographic, cinematographic, measuring,
-8 2022 checking, medical or surgical instruments and
2 20 aco, apparatus parts and accessories
e 45/04'8% 73 Ironor steel articles
= -20% 72 Ironand steel
-26Y ircraft ft and parts thereof
10 26% 32% +17% 88 Aircraft, spacecra p
- 0 -39% 29 Organicchemicals
I I ° -79%
0
84 8 8 30 39 90 73 72 88 29

Figur 3.5 De ti starste varegruppene som ble eksportert til Russland i 2021 og 2022.
Prosenttallene viser endring fra 2021. Kilde: UN Comtrade (2024a). 1 listen til
hayre star beskrivelse av HS-kodene. Alle som er markert med radt inneholder
varekategorier som er sanksjonert (Revenue, 2023).

Noen fa land gkte sin eksport av elektronisk maskineri, utstyr og komponenter (HS-kode 85),
men det var ikke i nerheten av a erstatte bortfallet av vestlig eksport. Blant annet gkte Armenia,
Kazakhstan, Tyrkia og De forente arabiske emirater eksporten med totalt 2,4 mrd. dollar. Kina,
India, Indonesia og Vietnam, som tradisjonelt har veert viktige allierte og handelspartnere med
Russland, reduserte samtidig sin eksport med et tilsvarende belgp.

7 HS-kode stér for Harmonized System Codes er standardiserte koder for & klassifisere varer som handles mellom
land. Det brukes av tollmyndighetene i de ulike landene for & vurdere tollpaslag, og benyttes for & samle statistikk om
verdenshandelen (International Trade Administration, udatert).
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I den siste spgrreundersgkelsen om gkonomisk utvikling som den russiske sentralbanken har
gjennomfart blant bedrifter i de ulike regionene, fremkommer det at flere virksomheter innen
maskinproduksjon rapporterer at det er umulig a substituere enkelte typer produksjonsutstyr, at
det er knapp tilgang pa enkelte komponenter, og at det er betalingsproblemer pa tvers av lande-
grensene (betalinger blir returnert, og penger krediteres sakte) (CBR, 2024b, s. 19). Virksom-
hetene rapporterer ogsa om store kostnadsgkninger, spesielt for komponenter til maskinproduk-
sjon og innen olje- og mineralproduksjon. Arsaken skal vere utfordringer med & f& tak i kompo-
nenter som fglge av sanksjoner, kostnadsgkninger som falge av rubelsvekkelse, og at erstatning-
ene fra Asia har sapass mye darligere kvalitet at komponentene ma skiftes mye oftere (CBR,
2023, s. 30-31). Utfordringene gir ogsa utslag i statistikken for prisvekst — fra januar 2023 til
januar 2024 gkte prisen pa varer som gar til produksjon av olje og naturgass med 59 prosent,
koks 70 prosent, oljeprodukter 43 prosent og utvinning av metallmalm 45 prosent (Rosstat,
2024b, s. 123-124).

Boks 3.3 — Hva er en krigsgkonomi?

Galbraith (2001) beskriver at i en krigsgkonomi er den offentlige forpliktelsen a gjare
hva enn som er ngdvendig for & stgtte den militeere innsatsen, & beskytte hjemlandet,
og spesielt & opprettholde folkets fysiske velveere, solidaritet og moral. Rent konkret
definerer han at en krigsgkonomi som «et sett med redskaper som en stat tar for a
mobilisere sin gkonomi for krigsproduksjon».

Kenton og Scott (2021) beskriver krigsgkonomi som gkonomien til et land som er i krig,
og at en krigsgkonomi innebaerer at det ma gjares betydelige omprioriteringer i produk-
sjonen av konsumvarer for 4 tilpasse produksjonen til behovene i forsvarsproduksjonen.
Som oftest brukes skattepenger for a finansiere krigfaringen, og i tillegg kan landet ta
opp lan for a finansiere forsvarsutgifter. Land som ikke har en krigsakonomi bruker der-
imot skatteinntekter og statsgjeld typisk til & finansiere infrastruktur og innenlandske
satsingsprogrammer, som f.eks. utdanning. Forfatterne beskriver ogsa at land med
krigsgkonomi ofte opplever nedgang i gvrig produksjon og i innenlandsk samfunns-
utvikling.

Moccia og Tomic (2022) har senere utvidet begrepet til & ogs& omfatte ressurser som
et land bruker for & stoppe voldsbruk (fra en fremmed statlig aktar), inkludert bruk av
sanksjoner, og definerer krigsgkonomi som «et system som produserer, mobiliserer,
allokerer, forbyr og fryser ressurser for & opprettholde eller for & stoppe vold».

Sistnevnte definisjon innebaerer at man ikke kun kan regne med de direkte utgiftene
som gar til krigfgring, men ogsa indirekte kostnader som kommer som falge av at et
samfunn prioriterer & vinne en konflikt over et annet samfunn. Et eksempel p& en slik
kostnad, er Russlands tap av inntekter ved a ikke eksportere gass via Nordstream |I,
eller EUs merkostnader ved & stoppe & importere olje fra Russland.
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4 Russlands budsjettmessige prioriteringer

Etter Russlands fullskala invasjon av Ukraina i 2022, har informasjonstilgangen veert begrenset.
Seerlig har det veert sveert lite informasjon tilgjengelig om det konsoliderte budsjettet. Konsoli-
dert budsjett vil si summen av fgderalt budsjett, regionale/lokale budsjetter og de statlige
fondenes budsjetter. Mens enkelte utgiftsposter i hovedsak dekkes over det faderale budsjettet
(forsvar og sikkerhet, klima, statsgjeld), dekkes andre primeert over regionale og lokale budsjet-
ter (offentlige helse-, utdanning-, kultur- og idrettstilbud) (Hakvag mfl., 2021, s. 12). Informa-
sjon om de konsoliderte utgiftene er derfor ngdvendig for & danne seg et helhetlig bilde av
russiske myndigheters politiske prioriteringer og satsingsomrader.

4.1 De konsoliderte budsjettene og regnskapene viser at forsvar og sosiale
formal prioriteres hgyest

Forelgpige regnskapstall viser at det konsoliderte budsjettet gikk med et samlet underskudd pa
3910 mrd. rubler i 2023 (Fgderale finansmyndigheter, 2024). Underskuddet var starst i det
faderale budsjettet (3230 mrd. rubler), mens regionale/lokale budsjetter og statlige fond gikk
med et underskudd pa i underkant av 700 mrd. rubler.

Finansministeriet og Russlands faderale finansmyndigheter har siden 2022 kun publisert over-
ordnede tall for inntekter og utgifter i det konsoliderte budsjettet. Regnskapskammeret kom
imidlertid med en rapport i tilknytning til budsjettutkastet hgsten 2023, hvor de spesifiserte
konsolidert utgiftsfordeling (Regnskapskammeret, 2023a). Tabell 4.1 viser fordelingen:®

Tabell 4.1 Russlands konsoliderte utgifter for perioden 2021-2026, nominelle tall.®
Kilde: Fagderale finansmyndigheter (2024); Regnskapskammeret (20234, s. 9);
Regnskapskammeret (2023b, s. 29); Regnskapskammeret (2023d, s. 4); FFIs egne
beregninger.

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Konsoliderte utgifter regnskap utkast utkast utkast utkast
mrd.RUB % mrd.RUB_ % mrd.RUB % mrd.RUB % mrd.RUB % mrd.RUB %

47 073| 100 55182 100 59376/ 100 67 623| 100/ 67327 100{ 70568 100
Forsvarsformal 3575 8% 5661| 10 % 6466| 11%| 10840|16 % 8602(13 % 7482(11%
Rettsvesen og beredskap 2504 5% 3033 5% 3485 6% 3666| 5% 3572| 5% 3725 5%
Naeringsformal og samferdsel 7225(15% 9365(17 % 8812( 15% 8879(13% 8393|112 % 8943(13%
Utdanning 469110 % 584811 % 5965| 10 % 6408 9% 6481(10 % 6908( 10 %
Helse 5167|11% 3793 7% 6001 10 % 674010 % 6918(10 % 7229|10%
Sosiale formal 16 002|34 %| 12540|23% 18352| 31 % 19716|29 % 20637|31%| 21674{31%
Andre politikkomrader 790917 %| 14942(27 % 10295| 17 % 11374|17 % 12 724|119 % 14 607| 21 %

8 Regnskapskammeret samler mindre budsjettposter i sekkeposten «andre politikkomrader».

9 Konsoliderte tall for 2022 er ikke tilgjengelig samlet. Aret 2022 i tabell 4.1 er derfor en beregning basert pd Regn-
skapskammerets opplysninger om utgiftsfordeling i lokale og regionale budsjetter, samt tilgjengelige opplysninger
om det faderale budsjettet. Tallene ma ansees for & veere omtrentlige. De statlige fondenes budsjetter er for eksempel
ikke inkludert i Regnskapskammerets detaljerte oversikt. Utgiftene til disse ligger derfor i 2022 under «Andre
politikkomrader». | realiteten gar utgifter hit sarlig til postene «Helse» og «Sosiale formal». Tabell 4.1 viser derfor
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Som tabell 4.1 viser, har konsoliderte utgifter til «<Forsvarsformal» gkt kraftig siden 2021.
Hovedarsaken til den betydelige gkningen er hgyere bevilgninger til forsvar over det faderale
budsjettet. Forsvaret finansieres likevel i starre grad enn far ogsa over regionale og lokale
budsjetter. Tidligere var det vanlig at utgiftene herfra til «Forsvarsformal» 1a pa rundt 1-2 mrd.
rubler arlig (Finansministeriet, 2024c). Ifglge dokumentasjonen fra Regnskapskammeret
(20234, s. 9) utgjar dette na 59 mrd. rubler i 2023, 65 mrd. rubler i 2024, 68 mrd. rubler i 2025
og 73 mrd. rubler i 2026. Disse utgiftene skal hovedsakelig vere knyttet til mobilisering og
trening (Cooper, 2023, s. 10). Selv om finansieringen av forsvar over regionale budsjetter har
gkt, viser dette likevel at forsvar i hovedsak finansieres over det faderale budsjettet.

Russlands finansminister Anton Siluanov sa i fjor hgst at budsjettets hovedprioritet var a gke
Russlands forsvarsevne og sgrge for at Russland nadde sine mal i Ukraina (Vedomosti, 2023).
Et par uker senere uttalte han imidlertid at det var feil & anse budsjettet for a vaere et «militert»
budsjett (Filonenko, 2023). Han medga at utgiftene til forsvar og sikkerhet var gkt, men under-
streket at sosiale sparsmal hadde hgyest prioritet (Ibid.).

Hayere offentlige inntekter (og utgifter) har fart til at russiske myndigheter har kunnet gke fors-
varsutgiftene betraktelig uten a kutte seerlig mye i andre utgifter. Til tross for en solid gkning i
utgiftene til «Forsvarsformal» i perioden 2021-2024, finner vi kun mindre endringer i utgiftene
til andre politikkomrader, vist i tabell 4.1.1°

sannsynligvis for hgye utgifter til «Andre politikkomrader» og for lave utgifter til bdde «Helse» og «Sosiale formal» i
2022.

10 Som vist i fotnote 7, viser tabell 4.1 sannsynligvis for hgye utgifter til «<Andre politikkomrader» og for lave utgifter
til bade «Helse» og «Sosiale formal» i 2022. Vi kan derfor ikke ta med 2022 i sammenligningen.
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Boks 4.1 — Russlands kostnader ved krigfgring i Ukraina sammenlignet med i
Syria

Top-down-estimatet: Frem til nd har vi sett at Russland har forbrukt sine lagre for a
opprettholde krigfgringen mot Ukraina, hvilket vil si at kostnadene ved krigfaringen ma
ha veert hgyere enn forsvarsbudsjettene har tilsagt. Den kraftige budsjettgkningen i
2024 kan imidlertid tilsi at Russland na ma produsere materiell for & opprettholde kamp-
kraften. Ved & sammenligne med forsvarsutgiftene fra 2021, finner vi at budsjettakning-
en utgjer 6131 mrd. 2024-rubler (tilsvarer 67 mrd. dollar med dagens valuta). Dersom
vi antar at budsjettgkningen utelukkende gar til finansiering av krig, tilsier dette en daglig
kostnad pa 17 mrd. rubler.

Det er ulike faktorer som tilsier at kostnadene kan veere bade hgyere og lavere enn
dette. Russland kan ha omprioritert ordingere driftsmidler til fordel for krigfering i
Ukraina, noe som tilsier at den daglige kostnaden ved krigfgring kan veere hgyere. For
eksempel, ble den store Zapad-gvelsen som var planlagt hgsten 2023 avlyst (Dyner,
2023). Pa den andre siden kan deler av budsjettakningen for eksempel ga til & finansiere
@kt industrikapasitet, eller nedbetale lan for industrien (Cooper, 2023, s. 15). Da vil den
daglige kostnaden veere lavere.

Bottom-up-estimatet: RAND har anslatt at Russlands direkte kostnader for krigfgringen
i perioden 24. februar og ut august 2022 utgjorde 3000 mrd. rubler (Schatz og Reach,
2023). Dette tilsvarer om lag 24,5 mrd. 2024-rubler per dag. Kostnadene er beregnet
ved & summere kostnader for luftoperasjoner, ammunisjonsforbruk, soldatenes lgnn-
inger m.m.

Det er altsa betydelig usikkerhet knyttet til Russlands kostnader ved & fgre krig, men
basert pa estimatene fra budsjettgkningen (top-down-estimatet) og fra RAND (bottom-
up-estimatet) kan et rgft anslag tilsi ca. 20 mrd. rubler per dag (ca. 220 mill. dollar).

Til sammenligning tilsa enkelte estimater at Russlands krigfgring i Syria utgjorde om lag
4 mill. dollar, eller ca. 0,25 mrd. rubler, per dag (Hobson, 2015). Inflasjonsjustert til
2024-rubler, utgjer dette ca. 0,5 mrd. rubler per dag. Russiske myndigheter uttalte selv
at de brukte 33 mrd. rubler pa operasjonen i Syria (tilsvarende 68 mrd. 2024-rubler),
men det er uklart om det var totalt for perioden 15. september 2015 til 16. mars 2016,
eller om det kun var forbruket i 2015 (Tass, 2016). Avhengig av tidsintervall, tilsier dette
en daglig kostnad p& 0,4—0,6 mrd. 2024-rubler.
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4.2 Det fgderale budsjettet for 2023 gikk med et stgrre underskudd enn
planlagt

Russiske myndigheter forventet i fjor hgst at det faderale budsjettet for 2023 ville bli gjort opp
med et underskudd pa 3001 mrd. rubler. Forelgpige regnskapstall fra Finansministeriet viser
imidlertid at fjoraret endte med et noe starre underskudd, pa 3230 mrd. rubler, vist i tabell 4.2
(Finansministeriet, 2024¢).

Tabell 4.2 Russlands faderale utgifter og budsjett for perioden 2023-2026, nominelle tall.
Kilde: Finansministeriet (2024¢); Finansministeriet (2023b).

. 2023 2024 2025 2026
Faderalt budsjett
utkast regnskap vedtatt vedtatt vedtatt

Inntekter mrd. RUB 28674 29124 35065 33552 34051
hvorav andre inntekter 19810 20302 23561 21793 22 636

hvorav petroleumsinntekter |mrd. RUB 8 864 8822 11 504 11 760 11415
Utgifter mrd. RUB 31675 32354 36 661 34383 35587
Resultat mrd. RUB -3001 -3 230 -1595 -830 -1536

Som det fremgar av tabell 4.2, viser regnskapet at bade inntektene og utgiftene ble hgyere enn
budsjettert for i 2023. Olje- og gassinntektene endte omtrent 40 mrd. Rubler lavere enn budsjet-
tert, mens andre inntekter gkte med ca. 500 mrd. Rubler. Petroleumsinntektene er reelt sett redu-
sert med 24 prosent siden 2022. Finansministeriet forklarer nedgangen i olje- og gassinntekter
med et hgyt sammenligningsgrunnlag i 2022, reduserte priser pa uralolje i begynnelsen av 2023
og redusert russisk eksport av naturgass (Visloguzov, 2024).

Samtidig ber det bemerkes at budsjettet for 2024 og planrammene for perioden 2025-2026
legger opp til at petroleumsinntektene skal opp til samme niva som de var i 2022. Regnskaps-
kammeret har kritisert de optimistiske oljeprisanslagene, og stilt sparsmal ved hvor realistisk
uraloljeprisen som er lagt til grunn for budsjettet i arene fremover faktisk er (Regnskapskam-
meret, 2023a, s. 10-11). De har ogsa pekt pa at inflasjonen trolig vil vaere hgyere enn beregnet
for 2024 (4,5 prosent) og at en vekslingskurs pa 90,1 rubler per dollar kan vaere urealistisk
(Regnskapskammeret, 2023c, s. 49-51). Flere russiske journalister har ogsa vert skeptiske til
anslagene — blant annet skrev en journalist i den uavhengige avisen Vazjnyje Istorii at «prog-
nosene ser ut til & ha blitt forberedt akkurat slik myndighetene trenger» [...] og at budsjettets
hovedoppgave er «a gi Putin inntrykk av at alt er bra, det er nok penger til krigen, men ogsa til
sosiale spgrsmal og valget» (Grozovskij, 2023).

Faderale utgifter i 2023 var pa sin side nesten 700 mrd. rubler hgyere enn hva myndighetene
forventet i fjor hgst. Dette er likevel noe lavere enn hva som ble rapportert av Financial Times i
november 2023 (Stognei og Seddon, 2023, referert i Sendstad og Wicken, 2023, s. 16). Russiske
myndigheter har sa langt ikke publisert oppdatert informasjon over hvilke politikkomrader som
ble styrket pa tampen av fjoraret.

Det er enkelte endringer i utgiftsfordelingen fra fjorarets budsjettutkast til vedtatt federalt bud-
sjett for 2024. Den stgrste endringen er at «Forsvarsformal» far omtrent 400 mrd. rubler mindre i
vedtatt budsjett (Finansministeriet, 2023b). Forsvar er likevel soleklar fgderal budsjettvinner i
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2024, med 28 prosent av midlene. De stgrste gkningene i vedtatt budsjett finner vi pa politikk-
omradene «Naringsformal og samferdsel», som er styrket med mer enn 300 mrd. rubler, og
«Sosiale formal» som er gkt med rundt 140 mrd. rubler.

Endringene i utgiftsfordelingen i det faderale budsjettet kan tyde pa at det er noe press for a
balansere forsvarssatsingen med andre typer utgifter. Opp mot presidentvalget i 2024 har det
trolig veert viktig for regimet med gode nyheter fra fronten, men ogsa a sikre gkonomisk stabili-
tet i befolkningen. Vedtatt budsjett for 2024 sender likevel samme hovedsignal som budsjettut-
kastet: krigen skal vinnes.'*

4.3 Finansiering av budsjettunderskudd

Verdien av det nasjonale velferdsfondet falt betraktelig fra desember 2023 til januar 2024 — fra
13 433 mrd. rubler til 11 965 mrd. rubler, altsd med 1500 mrd. rubler (11 prosent) (Finansminis-
teriet, 2024d). Dette utgjer omtrent halvparten av underskuddet pa det faderale budsjettet i 2023.
Samtidig bgr det merkes at velferdsfondets verdi gkte i lgpet av 2023 — ved inngangen til 2023
utgjorde det 10 435 mrd. @kningen skyldes imidlertid svekket rubelkurs. Fondets starrelse tilsier
at det faderale budsjettet kan fortsette & g2 med underskudd i flere ar fremover fer det er brukt
opp. Siden mars 2022 har totalt 6500 mrd. rubler blitt hentet fra velferdsfondet for & dekke opp
for underskudd (BOFIT, 2024). En viderefgring av denne politikken, tilsier at Russland kan fort-
sette dagens utgiftsniva i enda tre ar. Deretter finnes det muligheter for generelle skattegkninger,
gkt statsgjeld og innfaring av ekstraordinzre skattebetalinger, som vi blant annet sa i Sendstad
0g Wicken (2023).

Underskuddet pa det faderale budsjettet har ogsa blitt finansiert ved a gke statsgjelden, og den
ma tilbakebetales. Informasjon om forfallsdatoer for bade intern*? og ekstern®® gjeld viser at de
arlige nedbetalingene ma gkes med om lag 500 mrd. rubler fra og med 2025, se figur 4.1.
Gjeldsforpliktelsene som har blitt inngatt etter invasjonen forfaller imidlertid ikke for i 2029.14
Obligasjonene som har blitt utstedt nasjonalt, har blitt fordelt pa Ian som falger flytende rente
(OFZ-PK), 1an som blir inflasjonsjustert (OFZ-IN) og lan som tilbakebetales som en fast sum
(OFZ-PD). Totalt utgjer fastsum-lanene 55 prosent av portefgljen. Fastsumlan innebzrer en
risiko for investorene, siden hgy inflasjon kan fare til at tilbakebetalingene blir lite verdt.

| det fgderale budsjettet for 20242026 er posten «betjening av statsgjeld» betraktelig hgyere
enn betalingsforpliktelsene for gjeld som forfaller. En mulig forklaring kan veere at myndig-
hetene legger opp til & betale ned pa statsgaranterte lan, som per mars 2024 totalt utgjer
2400 mrd. rubler.t®

11 Det ma understrekes at budsjettene for arene 2025-2026 i stor grad ma ansees for & veere tentative. Budsjettene vil
etter all sannsynlighet kunne endres betraktelig etter behov (for eksempel dersom krigen fortsetter etter 2024).

2 Intern gjeld inneberer gjeld som er tatt opp i russiske rubler.

13 Ekstern gjeld innebeerer at det er gjeld som er tatt opp fra utenlandske kreditorer, i en annen valuta.

14 En gjennomgang av historiske data over gjeld som skulle forfalle de enkelte arene, tilsier at gjeldsgkningen i 2025
er basert pa forpliktelser som ble inngétt i 2021.

15 Summen er sammenstilt basert p& informasjon om statsgaranterte 1&n under intern og ekstern gjeld fra Finans-
ministeriet (2024i, 2024j) og vekslingskurs per 1. mars 2024 (91,7 rubler per dollar). De statsgaranterte lanene utgjar
henholdsvis 716 mrd. rubler (internt) og 18,7 mrd. dollar (eksternt). Dette er betraktelig lavere enn det som ble fore-
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Figur 4.1  Oversikt over regnskapsfgrte nedbetalinger av gjeld (linjediagrammer) og gjeld
som forfaller de kommende arene (stolpediagrammer). Gjennomsiktige stolper
(2021-2023) er basert pa historiske data over gjeld som forfalt de respektive
arene. Kilder: Finansministeriet (2023b); Finansministeriet (2024¢e); Finans-
ministeriet (2024f); Finansministeriet (2024g); Finansministeriet (2024h); CBR
(2024d); International Financial Statistics (2024).

Forelgpig utgjer statsgjelden kun 18 prosent av BNP, altsa lavere enn styringsregelen om en
gjeldsgrad pa maksimalt 20 prosent tillater. Budsjettet legger opp til & gke statsgjelden til

19,8 prosent i 2026 — en gkning pa totalt 8000 mrd. rubler fra dagens niva (Tass, 2023). Dette
innebzarer at myndighetene planlegger & utstede nye obligasjoner for totalt 13 000 mrd. rubler,
siden gjelden som forfaller i perioden 2024-2026 (totalt 5000 mrd. rubler) vil vaere nedbetalt i
2026. Finansministeriet har uttalt at de vil forsgke & holde gjeldsgraden under 20 prosent av
BNP, men apner for & bryte regelen dersom det blir ngdvendig (Ibid.).

Selv om vi er usikre pad om budsjettposten «betjening av statsgjeld» direkte kan sammenlignes
opp mot kildene vi har funnet pa gjeld som forfaller, er det likevel mulig & trekke konklusjoner:
Stadig starre andeler av det faderale budsjettet vil ga til & finansiere statsgjeld fremover. Det kan
gjere det utfordrende & opprettholde forbruket pa dagens niva uten & matte omprioritere midler.
Alternativt ma myndighetenes hgye gjeldsnedbetalinger fortsette, eller til og med gke, godt
utover 2030-tallet.

speilet for 2024-2026-budsjettet (gjengitt i Sendstad og Wicken, 2023, s. 13). Historisk sett pleier russiske myndig-
heter & budsjettere for mye hgyere statsgaranterte 1an enn det som faktisk blir realisert, se Finansministeriet (2017,
5. 18-19).
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Boks 4.2 — |1 2023 prioriterte Russland forsvar hgyere enn alle NATO-landene i
Europa

Figuren nedenfor viser en sammenstilling av forsvarsutgifter fra landenes rapportering
til NATO (2024) og BNP-tall fra IMF (2023b) for 2023 malt i dollar, der forsvarsutgifter
males langs den gvre aksen, og BNP males langs den nedre aksen. Her fremkommer
det blant annet at:

- Russlands BNP var like hgyt som Nordens samlede BNP, mens forsvarsutgiftene
var 181 prosent hgyere.

- Russlands BNP var 44 prosent lavere enn Storbritannias BNP, mens forsvarsutgift-
ene var 23 prosent hgyere.

- Russlands BNP var 58 prosent lavere enn Tysklands BNP, mens forsvarsutgiftene
var 28 prosent hgyere.

- Russlands BNP var 39 prosent lavere enn Frankrikes BNP, mens forsvarsutgiftene
var 64 prosent hgyere.

| 2023 fantes det ingen andre europeiske land som brukte mer penger pa forsvar enn
hva Russland gjorde.

Samtidig bgr det merkes at NATO-Europas samlede forsvarsutgifter fortsatt var 332
prosent hgyere enn Russlands forsvarsutgifter i 2023. Tyskland, Storbritannia og Frank-
rike star til sammen for halvparten av disse utgiftene.

Forsvarsutgifter (mrd. nominelle USD)
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Forsvarsutgifter og BNP i 2023 for Russland og utvalgte land/omrader i Europa. Merk at skalaen
for forsvarsutgifter og BNP er 1:10.

1 Russiske forsvarsutgifter («alle kiente forsvarsrelaterte bevilgninger») er hentet fra Sendstad og Wicken
(2023), mens de svenske forsvarsutgiftene er hentet fra Janes (2024). | tallene for Norden har vi ekskludert
Island siden de ikke bruker penger pa forsvar.
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5 Sosiogkonomisk utvikling

5.1 Lav arbeidsledighet og hay reallgnnsvekst

Den hgye ettersparselen i samfunnet (se kapittel 3.1) har gitt seg utslag i bade sveert lav arbeids-
ledighet og hgy lgnnsgkning. | figur 5.1 viser vi utviklingen i reallann sammenlignet med tolv
maneder i forveien for perioden januar 2014-desember 2023.

Ikke pa noe tidspunkt siden 2014 har reallgnnen vokst sa mye over sa mange maneder som i
2023. Ifalge Rosstat utgjorde reallgnnsveksten i fjor 7,8 prosent (Rosstat, 2024b, s. 150).16
Figur 5.1 viser ogsa at realinntekten falger en tilsvarende trend, selv om veksten i inntekt er noe
lavere. Forskjell mellom lgnn og inntekt er at inntekt tar hensyn til at renteinntekter, avkastning
fra investeringer og statlige stgtteordninger ogsa kan endre seg. Endringer i lgnn er bare en del
av hva som regnes som inntekt. Realinntektsveksten i 2023 endte pa 5,4 prosent (Rosstat,
2024b, s. 6),17 og den reelle gkningen i pensjoner var pa 3,3 prosent (lbid., s. 160). Hayere
lannsvekst enn inntektsvekst tilsier at utviklingen gagner arbeidstakere mer enn innbyggere som
ikke mottar lgnn, for eksempel pensjonister og trygdede. Arbeidsledigheten var ved utgangen av
2023 pa rekordlave 2,9 prosent (Rosstat, 2024b, s. 283).
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Figur 5.1  Prosentvis vekst i realinntekt og reallgnn sammenlignet med tolv maneder
tidligere. Kilde: Rosstat (2024e, 20249, 2024h); FFIs egne beregninger.

16 Analyse av data fra Rosstat (2024h) tilsier imidlertid en reallgnnsvekst pa 5,4 prosent — det er uklart for oss hvor-
dan Rosstat har kommet frem til sine all.
17 Data fra Rosstat (2024g) tilsier imidlertid en realinntektsvekst pa 3,3 prosent.
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@kningene i bade realinntekt og reallgnn er ujevnt fordelt mellom ulike regioner. De fem rus-
siske fgderasjonssubjektene med hgyest gjennomsnittlig manedslgnn hadde alle en reallgnns-
vekst under gjennomsnittet i 2023.2 Flere lavinntektsregioner hadde imidlertid uvanlig sterk

reallgnnsvekst i fjor. Eksempler er (Rosstat, 2024c):

- Orenburg oblast (+ 16 prosent),

- Kurgan oblast (+ 15 prosent),

- Republikken Tsjuvasjia (+ 15 prosent),
- Smolensk oblast (+ 13 prosent)

- Republikken Mari EI (+ 12 prosent)

- Republikken Altaj (+ 11 prosent).

Enkelte av disse faderasjonssubjektene, blant annet Orenburg, Kurgan og Smolensk, har en
betydelig produksjonsindustri, herunder forsvarsindustri. Forsvarsindustrien sliter med a skaffe
nok personell, og fabrikker i disse omradene har lokket med Ignninger som ligger 3-5 ganger
hayere enn det lokale gjennomsnittet (56 Media, 2023; Porozova, 2023).%°

En annen arsak til lannsveksten kan veere at et hgyt antall personer fra de aktuelle regionene er
rekruttert til krigen i Ukraina. Russiske myndigheter publiserer ikke informasjon om hvilke
omrader mobiliserte soldater kommer fra. Lennsnivaet i Russland varierer imidlertid betydelig
mellom ulike regioner, og det er rimelig & anta at krigsdeltakelse er sarlig attraktivt for personer
fra lavinntektsomrader. Alle faderasjonssubjektene nevnt i avsnittet over hadde fer krigens start
et gjiennomsnittlig lennsniva godt under landsgjennomsnittet?® og en hgy andel av befolkningen
under den offisielle fattigdomsgrensen (Rosstat, 2024d). Inntekter i form av rekrutterte soldaters
lgnn, og eventuelle krigsskadeerstatninger, kan ha bidratt til reallennsvekst. Det er ogsa funnet
tilsvarende endringer i bankinnskudd, som kan tyde pa at krigen skaper ekstraordinaere mulig-
heter for inntjening i de fattige regionene. Solanko (2024, s. 8) fant at det var uvanlig hgye
bankinnskudd i flere omrader, blant annet i republikkene Tuva, Tsjetsjenia, Burjatia og Altaj.
Innskuddene kan komme fra lgnninger til mobiliserte og rekrutterte soldater samt eventuelle
krigsskadeerstatninger og utbetalinger til etterlatte (Ibid.). Tidligere analyser gjort av bakgrunn-
en til mobiliserte russiske soldater har ogsa funnet at disse hovedsakelig er fra fattige og
avsidesliggende regioner (Savina og Bontsj-Osmolovskaja, 2022).

Reallgnnsvekst og lav arbeidsledighet fremmer sosial og politisk stabilitet. | en undersgkelse
gjort av Levadasenteret i februar 2024 svarte et rekordhgyt antall russere at de stetter Putin

18 Tsjukotka autonome omrade, Yamal-Nenetsk autonome omrade, Moskva by, Magadan oblast og Kamtsjatka kraj
(Rosstat, 2024c).

191 Kurgan sgkte for eksempel en lokal jobbportal i fjor hgst etter freseoperatarer med 1-3 ars erfaring til «militeer
fabrikk». Startlgnnen var pa 155 000 rubler i maneden (Khedkhanter, 2024). Til en annen fabrikk i Kurgan sgkes det
nd etter CNC-operatgrer med minst ett rs erfaring, med lgnn opp til 237 000 rubler i maneden (Avito, 2024). Til
sammenligning var gjennomsnittslgnnen i Kurgan pa ca. 50 000 rubler i maneden i 2023 (Rosstat, 2024b, s. 282).
201 2021 14 en gjennomsnittlig lenning i alle disse faderasjonssubjektene mellom 35 000 og 40 000 rubler i méneden.
Pa landsbasis var gjennomsnittet 57 244 rubler i maneden (Rosstat, 2024c).
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(86 prosent) og at de mener utviklingen i Russland gar i riktig retning (75 prosent) (Levada-
senteret, 2024).2* Vi ma tilbake til 2016 for a finne tilsvarende hgye tall. Siden andre halvdel av
2022 har ogsa sparreundersgkelser vist en gradvis gkning i andelen russere som er positive til
sin egen gkonomiske situasjon (Volkov, 2023). Dette er szrlig tydelig for mindre velstaende
deler av befolkningen, og gkte inntekter og pensjoner trekkes frem som spesielt viktig (1bid.).
Hvorvidt disse trendene fortsetter, vil kunne pavirkes av om myndighetene fortsetter & prioritere
sosiale spgrsmal hgyt ogsa etter varens presidentvalg. Staten har forelgpig ikke nedprioritert
andre samfunnsoppgaver i szrlig grad for a finansiere forsvarssatsingen. En eventuell ny

mobiliseringsrunde til krigen i Ukraina etter valget vil kunne fare til gkt misngye i befolk-
ningen.

5.2 Hoy prisvekst

Prisveksten i Russland har veert hgy siden mars 2022, med unntak av perioden mars—juni i 2023.
Dette gjorde at sentralbanken har hevet renten i flere omganger, og at styringsrenten har veert
16 prosent siden 18. desember 2023 (CBR, 2024c).
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Figur 5.2 Prisniva malt mot prisniva samme periode aret fgr (normert til 100).
Kilder: Rosstat (2024f), Korhonen og Nuutilainen (2017).

Prisveksten er imidlertid ikke jevnt fordelt langs alle varekategorier. Generelt har pris pa mat-
varer bidratt til hayere inflasjon,? mens andre varegrupper, serlig det som dekkes av kommu-
nale tjenester (for eksempel gass, vann, oppvarming og elektrisitet), ikke har hatt noen prisvekst
(Rosstat, 2024b, s. 116-121). Dette kan vere en indikasjon pa at offentlige myndigheter tar hgy-

ere kostnader uten a overfare det pa innbyggerne, eller at kostnadene ved a tilby kommunale
tjenester ikke har vokst.

21 Mélingene fra Levadasenteret mé sees i sammenheng med at ytringsfriheten i Russland i praksis er fullstendig
eliminert.

22 For eksempel gkte prisen pa egg over 40 prosent sammenlignet med aret far, blant annet som falge av for lav
import for & kunne dekke ordinzr etterspgrsel (Kuklychev, 2024).
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Risikoen med hgy prisvekst er at det kan lede til en lgnns- og prisspiral (se boks 5.1). Frem til
lgnningene og prisene har konvergert mot et nytt prisniva, vil dette skape en betydelig usikker-
het for investorer og bedriftseiere, og fare til lavere investeringsnivaer og risiko for gkonomisk
ustabilitet.

Boks 5.1 — Lgnns- og prisspiral

Lenns- og prisspiral er en betegnelse pA sammenhengen mellom prisvekst og lgnns-
utvikling i en moderne gkonomi. Hvis prisene stiger, for eksempel som faglge av gkte
importkostnader, vil ofte Ignningene fglge etter som fglge av indeksreguleringer, for at
arbeidstakerne skal unnga redusert kjgpekraft. Nar lanningene gker, vil igjen prisene
stige, som igjen ma kompenseres med ny Ignnsregulering. Vanligvis vil dette konver-
gere mot et nytt lgnns- og prisniva (Stoltz, 2021).

6 Oppsummering

Vi innledet dette notatet med a vise til at russisk gkonomi har klart seg bedre enn mange for-
ventet etter fullskalainvasjonen av Ukraina. Med dette som utgangspunkt har vi analysert
hovedarsakene til at den gkonomiske utviklingen har gatt sa bra. Vi har ogsa undersgkt hva som
er forventningene til den videre utviklingen for russisk gkonomi og hvordan befolkingens
gkonomi blir pavirket. Hovedfunn om de viktigste driverne for den russiske gkonomiske
utviklingen er oppsummert i kapittel 6.1, myndighetenes gkonomiske prioriteringer i kapit-

tel 6.2 og sosiogkonomisk utvikling i kapittel 6.3.

6.1 Hva er de viktigste driverne for den russiske gkonomiske utviklingen?

o Den kraftige veksten i offentlige utgifter (8-9 prosent reell gkning i bade faderale og
konsoliderte utgifter sammenlignet mot 2021-niva) bidrar til at den russiske gkonomien
vokser. Sannsynligvis ville veksten veert negativ dersom de faderale utgiftene hadde
forblitt pa samme niva som far fullskalainvasjonen.

o Det hgye offentlige forbruket siden 2022 er muliggjort av hgye petroleumsinntekter. De
fremtidige utsiktene for petroleumsinntektene er usikre. Pa den ene siden forventer vi at
sanksjonsinnstramminger fra Vesten (oppfelging av mellomledd som bidrar til sank-
sjonsomgaelser) kan redusere inntektene pa kort sikt. Pa den annen side bidrar Kina til
utbygging av infrastruktur for & transportere mer petroleum gstover. Dette vil gjare
petroleumsinntektene mindre sarbare for vestlige sanksjoner pa lengre sikt.
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6.2

6.3

Sanksjonene skader Russlands gkonomiske utvikling og farer til lavere vekst enn hva
som ville veert tilfellet uten sanksjoner. Det er likevel ikke nok til & hindre produksjons-
evnen. Russland klarer fortsatt & fa tak i varer i kategoriene som er sanksjonert, men
eksportverdien innen varekategoriene har falt, og prisene har gkt. Dette tilsier at Russ-
land har darligere tilgang pa sanksjonerte varer enn tidligere, og at produksjonskapasi-
teten innen mange varekategorier som har vert avhengig av import har gatt ned.

Inflasjonen i Russland er betydelig hgyere enn inflasjonsmalet, og sentralbanken har
hevet styringsrenten betraktelig for & dempe inflasjonen. Dersom tiltakene ikke lykkes,
er det risiko for gkonomisk ustabilitet og svekket gkonomisk vekst.

Hvordan pavirker den gkonomiske utviklingen myndighetenes evne til a
finansiere krigen?

Det fgderale budsjettet er planlagt & ga med underskudd, og det er lagt optimistiske
anslag til grunn for de budsjetterte inntektene. Dette kan tilsi at underskuddet blir starre.
Underskudd pa det faderale budsjettet hentes generelt inn ved a gke statsgjeld, ake
skatter og tappe velferdsfondet.

Russlands gkonomi er pa vei til a bli en krigsgkonomi: landet tar opp gjeld og gker
skatter for a finansiere forsvarssatsingen, og kapasiteten i forsvarsindustrien prioriteres
pa bekostning av annen industri. Samtidig finnes det fortsatt flere virkemidler igjen:
forelgpig har ikke staten nedprioritert andre samfunnsoppgaver for a gke forsvars-
satsingen.

Starrelsen pa statsgjeld som forfaller er ventet & gke fra 2025, mens midlene som settes
av i det faderale budsjettet gker betraktelig mer. Dette kan tilsi at budsjettposten ogsa
vil finansiere for eksempel regionale lan eller statsgaranterte Ian. Statsgjelden som er
inngatt etter invasjonen, forfaller imidlertid i hovedsak pa 2030-tallet. Utfordringer
knyttet til finansiering av krigen skyves dermed langt fremover i tid.

Russlands kostnader ved a drive krig i Ukraina er betydelig hayere enn tidligere mili-
teere operasjoner. Et estimat pa kostnader for krigfering i Ukraina, tilsier en daglig
kostnad pa 20 mrd. rubler. Til ssmmenligning ble kostnaden ved operasjonene i Syria i
2014 anslatt & utgjere om lag 0,5 mrd. 2024-rubler per dag.

Hvordan pavirker den gkonomiske utviklingen den russiske
befolkningen?

@konomisk teori om sanksjoner tilsier at disse kan bidra til gkt statte for regimet blant
personer som star regimet nermest. Dette skyldes at sanksjonene gir muligheter for
personlige gevinster, for eksempel ved & overta handelsmuligheter etter at vestlige
bedrifter har trukket seg ut, eller ved & etablere nye handelskanaler for & sikre tilgang pa
vestlige varer ad omveier.
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e Haoy ettersporsel etter arbeidskraft farer til svaert lav arbeidsledighet og gkte lgnninger.
Ikke pa noe tidspunkt siden 2014 har reallgnnen vokst sa mye over sa mange maneder
som i 2023. Ifglge Rosstat utgjorde reallannsveksten i fjor 7,8 prosent. Lannsveksten
varier mellom ulike federasjonssubjekter og er serlig sterk i flere lavinntektsomrader.
Arbeidsledigheten & ved inngangen til 2024 pa 2,9 prosent.

e 12023 var det ogsa reelle gkninger i inntekt og pensjon. Ifglge Rosstat var veksten pa
henholdsvis 5,4 prosent og 3,3 prosent. Hayere lgnnsvekst enn inntekts- og pensjons-
vekst tilsier at utviklingen gagner arbeidstakere mer enn innbyggere som star utenfor
arbeidslivet, for eksempel pensjonister og trygdede.

o Reallgnnsvekst og lav arbeidsledighet fremmer sosial og politisk stabilitet. En gkt andel
russere oppgir at de ser positivt pa sin egen gkonomiske situasjon. Denne trenden er
serlig tydelig i mindre velstaende deler av befolkningen. En eventuell ny mobiliser-
ingsrunde til krigen i Ukraina kan fare til gkt misngye.
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