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RusslandsWirtschaft imEndstadium
Torbjörn Becker undMoritz Schularick

Vier Jahre nach Beginn der Vollinvasion der Ukraine zeichnet sich die Möglichkeit eines
wirtschaftlichen Kollaps Russlands immer deutlicher ab. Bisher ist die russischeWirtschaft
nicht zusammengebrochen, aber ihre Grundlagen erodieren schneller, als die offiziellen
Statistiken erkennen lassen. Die Wirtschaft schrumpfte im ersten Quartal 2026 um 0,3%,
obwohl die Staatsausgaben im März 2026 im Jahresvergleich um 44% stiegen.

DieWachstumsprognose der Regierung für 2026wurde auf 0,4%zusammengestrichen, und
selbst diese Zahl könnte sich angesichts vermehrter Anzeichen von Arbeitskräftemangel
und Lieferengpässen als zu optimistisch erweisen. Es bestehen ernsthafte Zweifel an der
Genauigkeit der offiziellen Wachstumszahlen. Sollte die Inflation, wie vielfach vermutet,
zu niedrig ausgewiesen sein, wäre das reale Wirtschaftswachstum noch niedriger. Die
zivilen und die militärischen Teile der russischen Wirtschaft sind zunehmend entkoppelt:
Die Rüstungsindustrie wächst auf Kosten eines stagnierenden zivilen Sektors, bei nahezu
zum Erliegen gekommenen Anlageinvestitionen außerhalb militärischer Prioritäten und
einem Außenhandelsvolumen auf dem niedrigsten Stand seit fünfzehn Jahren. Auch
dies führt dazu, dass die offiziellen Zahlen den Zustand der produktiven Wirtschaft
erheblich überbewerten. Das Gesamtbild ist das einer Wirtschaft, die an die Grenzen
ihrer Produktionskapazität stößt. Gleichzeitig wachsen die Risiken für die Stabilität des
Finanzsystems: Die rasche Kreditexpansion in rüstungsrelevanten Sektoren, schwache
Unternehmensbilanzen und der wachsende Druck auf das Bankenkapital führen zu einer
Verschlechterung der Vermögensqualität im Finanzsystem.

Die Beiträge in diesem Band, verfasst von führenden Ökonominnen und Ökonomen
mit fundierter Kenntnis der russischen Wirtschaft, zeichnen ein klares Bild: Russlands
fiskalische und finanzielle Reserven sind weitgehend aufgebraucht; die asymmetrische
Abhängigkeit von China vertieft sich zu Bedingungen, die bereits heute erhebliche Kosten
verursachen und künftig noch größere nach sich ziehen dürften; und die Exporteinnahmen
bleiben diemit Abstandwichtigste Variable dafür, wie lange der Kreml seinenAngriffskrieg
weiterführen kann. All diese Beobachtungen beschreiben die Wirtschaft Russlands
im Endstadium - und damit eine günstige Gelegenheit für den Westen, wirkungsvolle
Maßnahmen zu ergreifen. Europa muss die richtigen Instrumente einsetzen, um durch
wirtschaftlichen Druck nachhaltig das strategische Kalkül Russlands zu beeinflussen.

Kiel Report Nr. 9 Juni 2026

Kiel Institut für Weltwirtschaft 2



Russlands fiskalische Reserven sind
erschöpft
Russland begann die Vollinvasion 2022mit einemgut gefülltenNationalenVermögensfonds
als fiskalischem Puffer in Höhe von 6,5% des Bruttoinlandsprodukts (BIP), um
Ölpreisschocks abzufedern. Bis April 2026 waren die liquidenMittel dieses Fonds ummehr
als zwei Drittel auf 1,8% des BIP geschrumpft. Was einst ein substantielles fiskalisches
Polster war, reicht nun als Notfallreserve für ein Land ohne Zugang zu internationalen
Kapitalmärkten kaum noch aus.

Der Abbau der Rücklagen geht weit über den Staatsfonds hinaus. Das russische
Haushaltsdefizit erreichte allein im ersten Quartal 2026 einen Wert von 4,6 Billionen
Rubel und überstieg damit das Jahresziel von 3,8 Billionen Rubel in nur drei Monaten.

Die Öl- und Gaseinnahmen, auf die Russlands Staatshaushalt angewiesen ist, brachen
im ersten Quartal 2026 um 45% im Jahresvergleich und in den ersten vier Monaten
um 38% ein. Dies spiegelt zum Teil die Auswirkungen verschärfter Sanktionen gegen
führende russische Energieproduzenten und ukrainische Drohnenangriffe wider, die
die Exportinfrastruktur beeinträchtigten; im März sollen zeitweise bis zu 40% der
exportbezogenen Raffineriekapazitäten außer Betrieb gewesen sein. Der durch den Krieg
in der Golfregion ausgelöste Anstieg der Ölpreise hilft kurzfristig, doch angesichts des
großen Urals-Brent-Spreads und der anhaltenden Störung von Exportkapazitäten dürfte
der Effekt begrenzt sein, sofern die Ölpreise nicht weiter stark steigen.

Der Beitrag von Matthew Klein in diesem Band dokumentiert im Detail, wie die
Kriegsfinanzierung aus den formalenHaushaltskonten der Regierung verschwunden ist und
nun verdeckt stattfindet. Neben dem Haushalt haben Staat und Bankensektor erhebliche
zusätzliche Mittel für den Rüstungssektor mobilisiert. Die Unternehmensverschuldung ist
seit Kriegsbeginn um 34 Billionen Rubel gestiegen. Das entspricht etwa dem Doppelten
des kumulierten Staatsdefizits im gleichen Zeitraum. Ein Großteil dieser neuen Kredite
floss direkt in rüstungsrelevante Industrien. Viele Großunternehmen müssen inzwischen
Zinszahlungen bedienen, die ihr jährliches EBITDA1 übersteigen; die überfälligen
Unternehmensschulden haben 8 Billionen Rubel erreicht, was 3,8% des BIP entspricht,
gegenüber 2,4% zu Kriegsbeginn. Faule Kredite im Bankensektor sind auf 11% des
Unternehmenskreditbestands gestiegen, insgesamt 10,4 Billionen Rubel. Fünf große
russische Banken weisen Eigenkapitalquoten unter der Schwelle von 11,5% auf. Der
Leitzins der russischen Zentralbank liegt, obwohl er von seinem Höchststand von 21%
gesunken ist, im Jahresdurchschnitt 2026 voraussichtlich bei 14–14,5%, wobei die eigenen
Prognosen weitere Senkungen als „bereits an ihrer Grenze“ beschreiben.

Der Beitrag vonTorbjörn Becker beleuchtet das unausweichliche Dilemma der Zentralbank:

1 Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization: Finanzkennzahl, die den operativen Gewinn
eines Unternehmens vor Abzug von Zinsen, Steuern und Abschreibungen auf Sachanlagen sowie immaterielle
Vermögenswerte darstellt
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Ein Leitzins, der reale Zinsen im zweistelligen Bereich impliziert, trifft auf eine
offizielle Inflation von rund 5,5%, während die in Verbraucherumfragen verankerten
Inflationserwartungen 13% betragen. Es gibt viele Hinweise darauf, dass der tatsächliche
Preisdruck erheblich größer ist, als die offiziellen Statistiken einräumen. Die Inkonsistenz
zwischen lockerer Fiskalpolitik und straffer Geldpolitik ist ein klassisches Zeichen
wachsender makroökonomischer Ungleichgewichte.

Die regionale Dimension dieser angespannten Staatsfinanzen, dokumentiert im Beitrag
von Iikka Korhonen, fügt ein weiteres Spannungsfeld hinzu. Mehr als zwei Drittel der
89 russischen Regionen wiesen im Herbst 2025 Haushaltsdefizite auf. Die föderalen
Transferzahlungen blieben auf dem nominalen Niveau von 2021 eingefroren, was
einen erheblichen Realkaufkraftverlust bedeutet. Gleichzeitig tragen die Regionen
Mobilisierungskosten, Militärprämien und die sozialen Folgen eines Arbeitsmarkts, der
sich in einer historisch beispiellosen Extremsituation befindet. Die Arbeitslosigkeit ist auf
ein Rekordtief von 2,1% gefallen, doch diese Zahl täuscht hinweg über einen gravierenden
Arbeitskräftemangel, der gleichzeitig die zivile Produktion schwächt und Lohndruck
erzeugt, was wiederum inflationär wirkt. Wie die Notenbankpräsidentin Elvira Nabiullina
selbst feststellte (Bank of Russia, 2026b): „Wenn nahezu die gesamte Erwerbsbevölkerung
beschäftigt ist, kann die Wirtschaft nicht schneller wachsen als die Arbeitsproduktivität.“

Die Aussichten für Produktivitätszuwächse sind jedoch düster. Die Sanktionen haben auch
die Preise für Produktionstechnologien und Ersatzteile erhöht und deren Verfügbarkeit
generell reduziert. Die finanzielle Lage vieler Unternehmen ist durch geringe Nachfrage,
hohe Zinsen, gestiegene Lohnkosten und eine hohe Steuerlast geschwächt.

Wachsende Abhängigkeit von China
Russlands Hinwendung zu China verschafft dem Kreml einen vorübergehenden
Rettungsanker, verlagert dabei jedoch schrittweise wirtschaftliche und politische Macht
von Moskau nach Peking. Alicia García-Herrero, Elina Ribakova und Lucas Risinger
dokumentieren diese strukturelle Verschiebung im Detail und zeigen, dass Russland zu
einem abhängigen Rohstofflieferanten für einen einzigen Abnehmer geworden ist, der
erheblichen Preisabschläge durchsetzen kann, weil es keine alternative Käufer gibt. Auf
längere Sicht hat sich die wirtschaftliche Beziehung zwischen China und Russland für
Moskau zunehmend ungünstig entwickelt: Russische Rohstoffe gehen verbilligt nach
China, während chinesische Güter mit Aufschlag nach Russland exportiert werden. Das
Ergebnis ist eine strukturelle Abhängigkeit von chinesischen Komponenten, die in der
Elektronik, im verarbeitenden Gewerbe und bei Industrieanlagen stark ausgeprägt ist.

China macht inzwischen rund 35% des gesamten russischen Außenhandels aus, verglichen
mit 16% des Exports und 30% des Imports vor Beginn der Vollinvasion; der bilaterale
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Handel hat sich von 104 Milliarden US-Dollar im Jahr 2020 auf 245 Milliarden US-Dollar
im Jahr 2024 mehr als verdoppelt. Der EU-Anteil an russischen Exporten ist von rund 38%
vor dem Einmarsch in der Ukraine auf nur noch 7% gefallen.

Die Abhängigkeit ist nicht nur kommerzieller Natur. Der russische
Militär-Industrie-Komplex ist inzwischen für mehr als 80% seiner Dual-Use-Importe
auf China angewiesen, vor allem bei elektronischen Komponenten, Werkzeugmaschinen
und Computerhardware. Der Beitrag von Konstantin Egorov zeigt anhand detaillierter
Zolldaten, dass China drei Viertel des Gesamtanstiegs von Russlands Versorgung mit
sanktionierten kritischen Militärkomponenten seit 2022 ausmacht. China substituiert
einerseits direkt westliche Waren und fungiert andererseits als primärer Umschlagplatz,
über den sanktionierte westliche Produkte nach Russland geleitet werden. Im Fall von
Mikroprozessoren machen dieselben westlichen Marken, die vor dem Krieg den russischen
Importmarkt dominierten, noch immer 97% der Einfuhren aus; die Lieferungen kommen
nun jedoch aus China. Chinas Anteil an Russlands Dual-Use-Importen stieg von rund 25%
vor dem Einmarsch auf über 80% bis 2025.

Diese Abhängigkeit erzeugt Kosten, die sich mit der Zeit weiter verschärfen.
Russland sammelt durch seine Exporte Yuan statt frei konvertibler Devisen an, was
seine Möglichkeiten einschränkt, Importquellen oder finanzielle Infrastruktur mit
nicht-chinesischen Partnern zu diversifizieren. Chinesische Banken haben Zahlungen
russischer Geschäftspartner in Reaktion auf Androhung von Sekundärsanktionen
wiederholt blockiert, was wochenlange Engpässe verursachte und Transaktionen über
teure Zwischenhändler umlenkte. Den russischen Eliten ist diese Dynamik bewusst: Der
Begriff der „Souveränität“, der die offizielle Regierungskommunikation durchzieht, ist zu
einem wesentlichen Teil eine Reaktion auf die wachsende Besorgnis über den chinesischen
Einfluss. Moskau will Kooperation mit Peking, keine Abhängigkeit, doch die strukturelle
Dynamik der Beziehung verläuft sehr einseitig.

Handlungsoptionen: Verschärfung von
Sanktionen und Einführung von Zöllen
In allen Beiträgen taucht eine Variable wiederkehrend als Schlüsselfaktor der russischen
Kriegsfähigkeit auf: der Zugang zu Exporteinnahmen. Beckers Analyse macht den
Mechanismus deutlich: Das russische BIP bleibt eng an Ölpreisschwankungen gekoppelt.
Während die Kriegswirtschaft neue binnenwirtschaftliche Dynamiken hervorgebracht hat,
bleibt die grundlegende Abhängigkeit von Öl- und Gasexporten eine Tatsache. Matthew
Kleins Analyse der Staatsfinanzen bestätigt dasselbe: Es sind Devisen aus Energieexporten,
die letztlich den Import kritischer Vorprodukte für den militärisch-industriellen Komplex
finanzieren. Egorovs Zolldaten zeigen, in welchem Maße dieser auf importierte
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Komponenten angewiesen ist, die nur mit Devisen bezahlt werden können. García-Herrero
und Mitwirkende dokumentieren, wie sich die russischen realen Austauschverhältnisse
(Terms of Trade) mit China genau deshalb verschlechtert haben, weil Moskau keine
alternativenExportmärkte hat. Dies ist eineFormvonNachfragemacht, die sich unmittelbar
in Staatseinnahmen und damit der Fähigkeit, den Krieg zu finanzieren, niederschlägt.

Die praktische Schlussfolgerung ist eindeutig: Jeder Dollar weniger an Exporteinnahmen
ist ein Dollar weniger, der der Kriegsführung zur Verfügung steht. Die dramatische
Verschlechterung der russischen Haushaltslage Anfang 2026 hat gezeigt, wie rasch das
System erodieren kann, wenn die Einnahmen einbrechen. Da der Vermögensfonds als
Puffer inzwischen faktisch erschöpft ist, hängt Russlands Fähigkeit, Kriegsausgaben
aufrechtzuerhalten, direkt und unmittelbar von den laufenden Exporteinnahmen ab.
Es gibt keinen nennenswerten Puffer mehr zwischen Einnahmeausfall und operativen
Einschränkungen.

Der Iran-Preisschock könnte Russland zweifellos einen vorübergehenden
Einnahmensprung verschaffen, der die angespannte Haushaltslage entspannen und
Zeit kaufen würde. Der Ölpreisanstieg infolge der Schließung der Straße von Hormus
könnte je nach Konfliktverlauf zwischen 84 und 252 Milliarden US-Dollar an zusätzlichen
russischen Exporteinnahmen generieren. Dies wäre möglicherweise genug, um das
Haushaltsdefizit zu decken und in einem Szenario anhaltend hoher Preise sogar den
Nationalen Vermögensfonds wieder aufzufüllen. Diese unerwarteten Gewinne haben
jedoch Chinas wirtschaftliche Macht über Russland nicht geschmälert. China hat
russische Energie auch während des globalen Angebotsschoks weiterhin stark vergünstigt
gekauft. Die Iran-Episode verdeutlicht damit sowohl die anhaltende Schlüsselfunktion der
Exporteinnahmen als auch die Grenzen dessen, was höhere Preise allein bewirken können,
wenn der Käufer über strukturelle Hebel verfügt.

Die in diesem Report präsentierte Analyse legt daher eine klare, aber anspruchsvolle
politische Agenda für Europa und seine Partner nahe. Drei Elemente sind besonders
hervorzuheben.

Erstens hat die Sanktionierung großer russischer Ölproduzenten gezeigt, dass gezielte
Sanktionen messbare Rückgänge der Exportmengen bewirken können. Das zwanzigste
Sanktionspaket der EU, das im April 2026 verabschiedet wurde, hat den Druck auf
Russlands Energiesektor, Finanzsystem und Netzwerke zur Sanktionsumgehung verstärkt.
Die Durchsetzung bleibt jedoch lückenhaft; die russische Schattenflotte bewegt weiterhin
erhebliche Mengen, und die Preisobergrenze wird häufig umgangen. Neue Investitionen in
Echtzeit-Monitoring, engere Koordination mit dem globalen Seeversicherungsmarkt und
die Bereitschaft, Sekundärsanktionen gegen Finanzinstitute zu verhängen, die Umgehung
erleichtern, sind notwendig, damit dieses Instrument funktioniert wie beabsichtigt.

Zweitens müssen die Exportkontrollen mit ausdrücklichem Blick auf China verschärft
werden. Egorovs Analysen machen deutlich, dass Sekundärsanktionen gegen einzelne
chinesische Unternehmen nur begrenzte Wirkung entfalten, solange die übergeordnete
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Anreizstruktur unverändert bleibt. Wirksamer wären systemische Maßnahmen: etwa die
Kopplung des europäischen Marktzugangs chinesischer Exporteure an die überprüfbare
Einhaltung von Exportkontrollen sowie die Weiterentwicklung der vorgeschlagenen
BIS-Affiliates-Regel, die mit gelisteten Akteuren verbundene Unternehmen automatisch
der strengsten Regulierung unterwirft. Die Daten legen nahe, dass dieser Ansatz wirkt:
Staatseigene chinesische Unternehmen haben ihr Einkaufsverhalten als Reaktion auf
US-amerikanische Listung für Sekundärsanktionen rasch angepasst.

Drittens sollte Europa einen Ukraine Support Tariff einführen: eine neue Abgabe auf den
verbleibenden europäischen Handel mit Russland. Die ökonomische Begründung ist gut
etabliert. Im Gegensatz zu einem Verbot reduziert ein Zoll auf russische Exporte das
Handelsvolumen und schöpft gleichzeitig einen Teil der russischen Exportgewinne für
Europa ab, anstatt diese vollständig Moskau zu überlassen. Auf russische Energieexporte
angewendet – insbesondere auf LNG, Chemikalien, Düngemittel und sonstige Güter, die
europäischeMärkte noch immer erreichen –, würde ein solcher Zoll einem doppelten Zweck
dienen: Er würde die für die Kriegsfinanzierung verfügbaren Devisen weiter reduzieren und
zugleich einen dedizierten, sich selbst finanzierenden Einnahmestrom zur Unterstützung
der Ukraine generieren – zu einem Zeitpunkt, an dem die westliche Unterstützung
unter wachsendem innenpolitischen Druck steht. Der Zoll könnte gestaffelt werden und
bei einer nachweislich völkerrechtskonformen Einigung auslaufen, was einen direkten
wirtschaftlichen Anreiz für Russland schafft, ernsthaft zu verhandeln. Die Einnahmen
würden in den Ukraine-Wiederaufbaufonds fließen und so die Ukraine weniger abhängig
von jährlichen Haushaltszuweisungen machen, die von politischen Krisen unterbrochen
werden können.

Dieses Instrument ergänzt sowohl den Einsatz eingefrorener russischer Vermögenswerte
als auch konventionelle Sanktionen. Alle drei Instrumente können die Ukraine finanziell
unterstützen. Aber nur ein Zoll kann sowohl anhaltenden Druck auf die russischen
Exportgewinne ausüben als auch einen kontinuierlichen und politisch tragfähigeren
Finanzierungsstrom für die Ukraine generieren. Er verwandelt Russlands verbleibenden
Zugang zu westlichen Märkten von einem kostenfreien Gut in einen Mechanismus zur
Finanzierung der Verteidigung und des Wiederaufbaus der Ukraine.
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