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DRUMUL SPRE COLAPS: VULNERABILITATILE
STRUCTURALE SI INEVITABILITATEA CRIZEI
IN ECONOMIA RUSIEI

DE LA REZILIENTA APARENTA IN FATA SANCTIUNILOR LA
ECONOMIA DE RAZBOI

Primele etape ale regimului de sanctiuni occidentale au alimentat perceptia cd economia
rusd dispune de o capacitate de adaptare mai mare decat se anticipa. Veniturile ridicate din
exporturile energetice, controlul strict al fluxurilor de capital, redirectionarea unei parti a
comertului citre Asia si interventia ampli a statului au limitat socul initial. Aceastd stabilizare nu a
reprezentat insd o dovadi a imunitdtii economice, ci rezultatul mobilizdrii unor resurse financiare,
administrative si comerciale considerabile pentru atenuarea efectelor imediate ale sanctiunilor.

Impactul restrictiilor internationale s-a manifestat progresiv. Reducerea accesului la pietele
financiare, tehnologii, echipamente si servicii occidentale a majorat costurile de productie si de
tranzactionare, a complicat logistica si a limitat investitiile. Pierderea pietei energetice europene,
caracterizatd prin infrastructura existentd, proximitate geograficd si conditii comerciale favorabile,
a obligat Rusia sa accepte rute mai lungi, costuri logistice mai ridicate si discount-uri mai mari pe
pietele asiatice. Conjuncturile favorabile ale preturilor internationale au oferit perioade de respiro,
dar nu au eliminat aceste dezavantaje structurale.

Réspunsul Kremlinului a constat in accelerarea tranzitiei citre o economie de rdzboi.
Cheltuielile publice, comenzile de stat, creditarea directionatd si utilizarea rezervelor Fondului
National de Bunistare au sustinut productia militard, ocuparea fortei de muncid si dinamica PIB-
ului. In acelasi timp, concentrarea capitalului, personalului calificat si capacititilor industriale in
jurul complexului militar-industrial a creat o economie tot mai polarizatd. Sectoarele civile au ramas
expuse dobanzilor ridicate, presiunii fiscale, deficitului de fortd de munca si degradarii accesului la
tehnologie, in timp ce capacitatea statului de a finanta simultan razboiul, investitiile si obligatiile
sociale s-a diminuat.

Epuizarea treptatd a rezervelor lichide, cresterea deficitului bugetar, contractia investitiilor
si deteriorarea situatiei financiare a companiilor marcheazi trecerea de la adaptare la uzuri. In acest
studiu, notiunea de ,colaps economic” nu desemneazd o pribusire instantanee comparabild cu
destramarea URSS, ci un proces prelungit de degradare sistemicd: restrangerea bazei productive
civile, acumularea riscurilor bancare, uzura infrastructurii, dependenta tehnologici si reducerea
capacitatii statului de a absorbi noi socuri. Analiza urmadreste astfel tranzitia de la rezilienta de

suprafatd la o vulnerabilitate structurald ireversibild a economiei ruse.



ILUZIA OPTICA A MACROECONOMIEI RUSESTI

PIB-UL CA INDICATOR INSELATOR

Evolutia PIB-ului Rusiei dupa 2022 poate crea impresia unei adaptdri eficiente la sanctiuni
si a unei reziliente economice solide. Structura cresterii economice indici insd o economie sustinuta
tot mai mult de cheltuielile publice si de mobilizarea resurselor in scopuri militare. in contextul
transformarii accelerate a Rusiei intr-o economie de rdzboi, PIB-ul reflectd tot mai putin bundstarea
populatiei si soliditatea economiei civile, devenind in principal un indicator al amplorii mobilizarii

resurselor de citre stat.

PIB Rusia

2026 (EST)
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Figura I Graficul prezintd evolutia anuald a PIB-ului Federatiei Ruse prezentat de Rosstat in
perioada 2022-2026, exprimati ca variatie procentuald fatd de anul precedent. Valoarea pentru 2026

reprezintd o estimare.

Aceastd distorsiune este alimentatd de injectiile masive de capital public in complexul
militar-industrial, intr-un model descris drept ,keynesianism militar”!. Finantarea provine inclusiv
din utilizarea rezervelor Fondului National de Bundstare si sustine extinderea productiei de
armament, munitie si echipamente militare. Desi aceasta activitate contribuie statistic la cresterea
PIB, bunurile rezultate nu sporesc capacitatea productiva civild si nu genereaza beneficii durabile
pentru populatie, fiind in mare parte consumate sau distruse in razboi.

Caracterul dezechilibrat al cresterii este evidentiat de concentrarea expansiunii industriale
in ramurile conectate direct sau indirect la complexul militar-industrial, dupa cum arati datele din

Figura 2.

! Termenul ,keynesianism militar” se refer3 la cresterea cheltuielilor militare cu scopul de a imbunititi situatia economica. Stancl, Lubo$
& Hynkovd, Vendula. (2014). Origin and Development of the Thoughts on Military Keynesianism During 1936-2012. Academic and
Applied Research in Military and Public Management Science. 13. 131-139. 10.32565/aarms.2014.1.12.
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Figura 2 Graficul prezinta evolutia anuali a productiei industriale in principalele ramuri asociate
complexului militar-industrial rus in perioada 2022-2026, exprimata ca variatie procentuald fatd de
perioada corespunzitoare a anului precedent. Pentru 2026, datele se referd la perioada ianuarie—

iulie.

In paralel, o parte importanti a cresterii din 2023 a provenit din acumularea preventivi de
stocuri?, pe fondul temerilor privind intreruperea lanturilor de aprovizionare si accesul tot mai
dificil la echipamente, componente si tehnologii occidentale.

Incetinirea puternici ulterioard indici apropierea acestui model de limitele sale. Dupi
cresterea modestd din 2025, prognozele pentru 2026 anticipeaza o cvasi-stagnare, iar evolutiile din
primele luni ale anului confirma slibirea impulsului economic (+0,2%)3. in aceste conditii, PIB-ul
Rusiei mésoard tot mai mult ritmul consumadrii resurselor nationale pentru sustinerea razboiului si

tot mai putin premisele unei dezvoltdri economice sustenabile.

2 Olga Ageeva, ,,Productie pentru stocuri: de ce economia Rusiei a crescut in 2023 peste asteptdri’, FORBES RUSSIA 9 februarie 2024,

3 Anastasm Lutenko, »Putin a vorbit despre cresterea PIB-ului in primele cinci luni ale anului 2026”, RBC, 22 iulie 2026,
https://www.rbc.ru/rbcfreenews/6a609cc99a7947481c9c3eee.
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SINDROMUL MILITARIZAT:
DRENAREA RESURSELOR DIN ECONOMIA CIVILA

Militarizarea accelerata a economiei ruse a produs o structurd duald: complexul militar-
industrial este sustinut prin comenzi publice si finantdri fird precedent, in timp ce numeroase
ramuri civile se confruntd cu stagnare, contractie si diminuarea accesului la resurse financiare si
umane.

In prima jumitate a anului 2026, cheltuielile militare ale Rusiei au ajuns la aproximativ 10,7
trilioane de ruble (=123,6 miliarde USD), in crestere cu 30% fatd de aceeasi perioadd din 2025 si
echivalente cu 4,7% din PIB-ul estimat pentru intregul an“. Ritmul cheltuielilor contrazice
obiectivul initial al autoritatilor de reducere a bugetului militar in 2026 si indicad o noud accelerare
a costurilor rdazboiului. Dacd acest ritm se mentine pana la sfirsitul anului, cheltuielile militare ar
depasi 9% din PIB, ceea ce ar reprezenta un nou record pentru perioada post-sovietica.

Desi bugetul federal prevedea initial 12,9 trilioane de ruble (=165,3 miliarde USD) pentru
apdrare in 2026, estimdrile Bloomberg indicd posibilitatea ca aceste cheltuieli sa ajungd la aproape
18 trilioane de ruble (=230,7 miliarde USD), ceea ce ar reprezenta aproximativ 41% din totalul
cheltuielilor federale planificate, de circa 44 de trilioane de ruble (=552,7 miliarde USD)>. Pornind
de la aceastd estimare, 7he Moscow Times apreciazd cd, impreund cu finantarea structurilor de
securitate internd, cheltuielile asociate aparatului militar si de forta ar putea ajunge la 21,8 trilioane
de ruble (=279,4 miliarde USD), respectiv aproape jumaitate din totalul cheltuielilor federale
planificate®.

Prioritizarea razboiului determind comprimarea directd a cheltuielilor civile. Ministerul
Finantelor a propus inghetarea unor alociri de 2,9 trilioane de ruble (=37,2 miliarde USD) in 2026,
urmate de 5,4 trilioane de ruble (=69,2 miliarde USD) in 2027 si 7,1 trilioane de ruble (=91 de
miliarde USD) in 20287. In paralel, costurile sunt transferate citre economie prin majorarea din
2025 a impozitului pe profit de la 20% la 25%8, cresterea cotei standard a TVA cu doud puncte

procentuale din 2026° si restrangerea facilitatilor acordate intreprinderilor mici si mijlocii®®.

4 Janis Kluge, “Russian Military Spending Soars, Upending the Kremlin’s Budget Plans,” STIFTUNG WISSENSCHAFT UND POLITIK

(SWP), September 4, 2026, https://www.swp-berlin.org/en/publication/russian-military-spending-soars-upending-the-kremlins-

budget-plans.
> Bloomberg News, ,Russia Piles Up Debt as Costs of War in Ukraine Outrun Budget”, BLOOMBERG, 18 iunie 2026,

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-06-18/russia-piles-up-debt-as-costs-of-war-in-ukraine-outrun-budget.

¢ ,Kpemip rorosutcs Ha 40% yBelIHUNTS PACXOZbI Ha BOMHY, HECMOTPS Ha «bIpy» B Glomxkere” (,The Kremlin Is Preparing to Increase
War  Spending by  40%  Despite  the  Budget ‘Hole™”), The  Moscow  Times, 18  iunie 2026,
https://ru.themoscowtimes.com/2026/06/18/kreml-gotovitsya-na40-uvelichit-rashodi-navoinu-nesmotrya-nadiru-vbyudzhete-

a198498.

7 Max Seddon si Anastasia Stognei, ,Russia Overspends on Putin’s War in Ukraine by $28bn”, Financial Times, 29 mai 2026,
https://www.ft.com/content/93674b5c-06ea-4e49-a005-dc08e1091574.

8 Ekaterina Kopilova, ,B Poccuu Berynmna B cuny nporpeccus HI®JT ¢ marsio craBkamu” (,Russia Introduced a Five-Tier Progressive
Personal Income Tax Scale”), RBC, 1 ianuarie 2025, https://www.rbc.ru/economics/01/01/2025/676¢10ce9a79473ee564d535 .

® Iyt nopmucan sakoH o nossmennn HJIC 1o 22% c 2026 roga” (,Putin Signed a Law Raising VAT to 22% from 2026”), Vedomosti,
28 noiembrie 2025, https://www.vedomosti.ru/economics/news/2025/11/28/1159169-putin-podpisal-nds.

10 Maria Perevoscikova, ,DKCIlepTsI yKasaqm Ha PHCK pOCTa CEPBIX 3apIUIAT y MAJIOro GM3Heca M3-3a CTPaxOBbIX B3HOCOB™ (,Experts
Warned of the Risk of Rising ‘Grey’ Wages among Small Businesses Due to Higher Insurance Contributions”), Forbes Russia, 17
noiembrie 2025, https://www.forbes.ru/finansy/550079-eksperty-ukazali-na-risk-rosta-seryh-zarplat-u-malogo-biznesa-iz-za-

strahovyh-vznosov.



https://www.swp-berlin.org/en/publication/russian-military-spending-soars-upending-the-kremlins-budget-plans?utm_source=chatgpt.com
https://www.swp-berlin.org/en/publication/russian-military-spending-soars-upending-the-kremlins-budget-plans?utm_source=chatgpt.com
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-06-18/russia-piles-up-debt-as-costs-of-war-in-ukraine-outrun-budget
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Dezechilibrul este vizibil si pe piata muncii. Potrivit estimarilor Oxford Economics,
ocuparea fortei de munca in productia militard a crescut cu aproximativ 510.000 de persoane fati
de sfarsitul anului 2021, ajungéind la circa 2,8 milioane de angajati in 2026'". Complexul militar-
industrial atrage personal prin salarii cu 30-60% mai ridicate decat in numeroase ramuri civile si
prin acordarea, pentru anumite categorii de angajati, a protectiei impotriva mobilizarii'2. Aceastd
redistribuire a fortei de muncd accentueaza dezechilibrele din economia civild, in conditiile in care
Institutul de Economie al Academiei Ruse de Stiinte estima deficitul de personal la aproximativ 4,8
milioane de lucritori la nivel national in 202313, iar Ministerul Industriei si Comertului al Federatiei
Ruse evalua, in 2025, necesarul suplimentar de forta de munca din industria prelucritoare la circa
1,9 milioane de persoane'4.

Expansiunea ramurilor asociate productiei militare a contrastat cu evolutia unor sectoare
importante ale economiei civile. In 2024, productia de autoturisme se situa la aproximativ 756.000
de unititi, cu circa 44% sub nivelul de 1,36 milioane de unititi inregistrat in 2021'5. in acelasi
interval, productia de aparate electrocasnice s-a redus cu aproximativ 30%, iar productia de metale
de bazd cu circa 10% fatd de nivelul anterior rdzboiului din 2021'¢. Economia militard sustine
temporar activitatea industriald, dar erodeazd investitiile, productivitatea si baza de productie a

sectorului civil.

11 Bloomberg News, ,Russia’s War Economy Is Fueling Pay Gains Companies Can’t Afford”, Bloomberg, 6 august 2026,
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-08-06/russia-s-war-economy-is-fueling-pay-gains-companies-can-t-afford.

12 3a 6poHs ¥ BEICOKMe 3apaThr: Kak B PO mmyT kazpsr st Boernpoma” (,For Exemption from Mobilization and High Salaries: How
Russia Recruits Workers for Its Defense Industry”), DW, 17 octombrie 2024, https://www.dw.com/ru/za-bron-i-vysokie-zarplaty-kak-
v-rf-isut-kadry-dla-voenproma/a-70598043.

13 Maria Stroiteleva, ,Kak xe 6es pyk: gedpuuut paGoraukos B 2023 ropy cocrasun 4,8 min” (,How Can We Manage Without
‘Workers? Russia’s Labor Shortage Reached 4.8 Million in 2023”), Izvestia, 24 decembrie 2023, https://iz.ru/1624816/mariia-
stroiteleva/kak-zhe-bez-ruk-defitcit-rabotnikov-v-2023-godu-sostavil-48-min.

14 Tatiana Ribakova, ,2025-i1 xazp. Boennoit skonomMuke Poccun octpo He xBaraer pabounx pyk” (,The Workforce of 2025: Russia’s War
Economy Is Facing an Acute Labor Shortage”), The Insider, 13 mai 2025, https:/theins.ru/ekonomika/280964.

15 Russian Growth Overall Slows, in Some Branches and Regions Output Has Declined”, BOFIT Weekly Review 23/2025, Bank of
Finland Institute for Emerging Economies, 6 iunie 2025, https://www.bofit.fi/en/monitoring/weekly/2025/vw202523 1/.

16 Small and Toxic: Why Russians’ Income Growth Is Not Translating into Wealth, and Why the Russian Automotive Industry Will
Not Recover”, RE:RUSSIA, 3 februarie 2026, https://re-russia.net/en/analytics/0385/
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EPUIZAREA REZERVELOR SI CRIZA FINANTELOR PUBLICE

EPUIZAREA FONDULUI NATIONAL DE BUNASTARE

Creat pentru a proteja economia rusd de volatilitatea veniturilor din hidrocarburi, Fondul
National de Bunidstare (FNB) a fost transformat dupd 2022 dintr-o rezervd strategicd intr-un
mecanism de finantare a deficitelor bugetare si a economiei de rizboi. La sfarsitul anului 2021,
valoarea totald a fondului reprezenta aproximativ 10% din PIB', iar la inceputul anului 2022

componenta sa lichidd insuma 8,8 trilioane de ruble (=114 miliarde USD), respectiv 62% din totalul

activelor.
Evolutia activelor lichide ale Fondului National de
Bunastare al Rusiei (2022-2026)
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Figura 3. Graficul prezintd evolutia activelor lichide ale Fondului National de Bunistare al
Federatiei Ruse in perioada ianuarie 2022—iulie 2026, exprimatd in trilioane de ruble. Valorile

reflectd nivelul activelor lichide disponibil la datele de referinta indicate.

7 Laura Solanko, ,Rough Times for the Russian Economy”, BANK OF FINLAND BULLETIN, 22 ianuarie 2026,
https://www.bofbulletin.fi/blogs/2026/rough-times-for-the-russian-economy/.
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Figura 4 Graficul prezintd evolutia activelor lichide ale Fondului National de Bunistare al
Federatiei Ruse in perioada ianuarie 2022—iulie 2026, exprimate in miliarde de dolari SUA. Valorile

reflectd echivalentul in USD al activelor lichide la datele de referinti indicate.

Utilizarea intensivd a rezervelor pentru acoperirea deficitelor din 2024 si 2025 a redus
semnificativ capacitatea financiard a FNB. Pand in primdvara anului 2026, activele lichide
coboraserd la aproximativ 3,9 trilioane de ruble (=48 de miliarde USD), reprezentdnd numai 29%
din valoarea fondului. in acelasi timp, deficitul bugetului federal a depasit 6 trilioane de ruble (=75,4
miliarde USD) in primele sapte luni ale anului 2026, intensificind presiunea asupra rezervelor
disponibile.

Sanctiunile occidentale si inghetarea unei parti semnificative a rezervelor externe ale Rusiei
au accelerat restructurarea activelor lichide ale FNB, care au ajuns s fie concentrate in yuani si aur.
Detinerile de aur nealocat ale FNB s-au redus de la aproximativ 554,9 tone la 1 ianuarie 20238 la

circa 141,2 tone la 1 august 2026, ceea ce reprezintd o diminuare de aproape 75%.

18 OHB B nexabpe coxpartuacs nouru Ha 1 Tpis py6. — mo 10,4 tpnu py6.” (,Russia’s National Wealth Fund Fell by Almost 1 Trillion

Rubles in December, to 10.4 Trillion Rubles”), Interfax, 18 ianuarie 2023, https://www.interfax.ru/881283.
19 ®HB B ntone coxparwics Ha 383,3 miapz py6ieit, no 12,72 tpnu py6neii” (,Russia’s National Wealth Fund Fell by 383.3 Billion Rubles

in July, to 12.72 Trillion Rubles”), Interfax, 10 august 2026, https://www.interfax.ru/business/1108507.
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Evolutia rezervei de aur din activele lichide ale
Fondului National de Bunastare al Rusiei (2022
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Figura 5: Graficul prezinta evolutia volumului de aur nealocat inclus in activele lichide ale Fondului

National de Bunaistare al Federatiei Ruse in perioada ianuarie 2022—-august 2026, exprimat in tone.

Separat, Banca Rusiei si-a redus propriile rezerve internationale de aur cu aproximativ 49,8
tone in primele sapte luni ale anului 2026, pani la circa 2.277 tone la 1 august, cel mai redus nivel
din ianuarie 2020%. Vénzdrile sunt realizate predominant pe piata interni si reflectd, in mare parte,
operatiunile prin care Banca Rusiei contrabalanseaza tranzactiile Ministerului Finantelor cu
activele lichide ale FNB, inclusiv cele efectuate in cadrul regulii bugetare.

Fondul nu este epuizat contabil, insa capacitatea sa de a absorbi noi socuri bugetare a fost
substantial diminuatd. Mentinerea cheltuielilor militare impinge astfel statul cdtre majorari de taxe,

imprumuturi interne si valorificarea continud a activelor de rezerva.

2 Bloomberg News, ,Russian Sales Bring Gold Reserves to Their Lowest Since 2020”, BLOOMBERG, 20 august 2026,
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-08-20/russian-sales-bring-gold-reserves-to-their-lowest-since-2020.



https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-08-20/russian-sales-bring-gold-reserves-to-their-lowest-since-2020

BOMBA DOBANZILOR: POLITICA MONETARA RESTRICTIVA SI
ASFIXIEREA INVESTITIILOR CIVILE

Contradictia dintre politica fiscald expansionistd, alimentatd de cheltuielile militare, si
politica monetarad restrictiva a Bancii Rusiei reflectd accentuarea dezechilibrelor macroeconomice.
In timp ce inflatia oficiali se situeazi in jurul valorii de 5-6%?2!, asteptirile inflationiste ale
populatiei au ajuns la aproximativ 15%?, iar analistii economici semnaleazi existenta unor motive
substantiale pentru a pune sub semnul intrebarii masura in care statisticile oficiale reflectd integral
presiunile asupra preturilor?. Pentru a limita supraincilzirea economiei si deprecierea rublei, Banca

Centrald a majorat anterior rata-cheie pana la 21%, dupa cum se poate observa in Figura de mai jos.

Dobanda-cheie

Dobéanda-cheie

Figura 6. Graficul prezintd evolutia dobanzii-cheie a Bancii Rusiei in perioada februarie 2022—iulie

2026, exprimatd in procente

fncepand din iunie 2025, institutia a initiat o relaxare graduali, reducand rata la 14% in
iulie 2026%. Ritmul lent al reducerilor reflectd insd marja restrdnsa de manevra, in conditiile
deficitului bugetar in crestere, ale majorarii salariilor peste productivitate si ale presiunilor generate

de criza combustibilului. Atacurile ucrainene asupra rafindriilor au amplificat riscul ca scumpirea

2 Wudnauus B Poccun Ha 3 aBrycra cocrasuna 6,11% B rogosom Beipakennn” (,,Inflation in Russia Stood at 6.11% Year-on-Year as of
August 3”), FINAM.RU, 5 august 2026, https://www.finam.ru/publications/item/inflyatsiya-v-rossii-na-3-avgusta-sostavila-611-v-

godovom-vyrazhenii-20260805-1920/.
22 Anastasia Baskatova, ,HaGmrogaemas Hacenenuem uHdmsanus npesbicuna 15%” (,Inflation Perceived by the Population Exceeded

15%”), Nezavisimaya Gazeta, 20 mai 2026, https://www.ng.ru/economics/2026-05-20/4 9499 inflation.html.

23 Dmitri Nekrasov, ,,llena o6mecrsennoro Habmogenus, wim Uto mer monnmaem o goporosusue” (, The Price of Public Perception, or
‘What We Understand About High Prices”), The Moscow Times, 12 ianuarie 2026, https://ru.themoscowtimes.com/2026/01/12/tsena-
obschestvennogo-nablyudeniya-ili-chto-mi-ponimaem-o-dorogovizne-a184300.

24 Kommersant, ,,B IIB oueHnIn BeposATHOCTS AanbHelnero cHrkenus kiaodesoi craku” (,The Bank of Russia Assessed the Likelihood

of Further Key Rate Cuts”), 5 august 2026, https://www.kommersant.ru/doc/8863262.
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carburantilor sd se transmita cdtre preturile bunurilor si serviciilor?. Presiunile exercitate de mediul
de afaceri si de oficiali, inclusiv de Vladimir Putin?, Gherman Gref, presedinte al Sberbank?’,
Aleksandr Sohin, presedinte al Uniunii Ruse a Industriasilor si Antreprenorilor (RSPP)? si Igor
Secin, director executiv al Rosneft?, au intensificat tensiunile privind ritmul relaxarii monetare.
Dobanzile ridicate, sanctiunile si concentrarea resurselor financiare in jurul statului au
restrns accesul sectorului civil la capital. In primul trimestru din 2026, profiturile nete ale
companiilor s-au redus cu 26,5%3, iar investitiile in capital fix au scizut cu 14,3% in termeni
anuali®!. Impactul diminudrii profiturilor companiilor asupra investitiilor este cu atat mai relevant
cu cat economia rusd depinde intr-o masurd ridicatd de autofinantare. Potrivit datelor Rosstat si
Bancii Rusiei, in prima jumatate a anului 2025, 61% din investitiile in capital fix au fost finantate
din resursele proprii ale intreprinderilor, in timp ce creditele bancare au reprezentat numai 14,3%

din total32.

5 Polina Tudacikova, ,IIB ouennn Bkiag pocra LeH Ha TowuBo B uHGuaumio B Havaxe yera’ (,The Central Bank Assessed the
Contribution of Rising Fuel Prices to Inflation at the Beginning of Summer”), DKCIIEPT, 5 august 2026, https://expert.ru/news/tsb-

otsenil-vklad-rosta-tsen-na-toplivo-v-inflyatsiyu-v-nachale-leta.

26 RBC, , ITyTiH Ha3Baj eCTeCTBEHHBIM IPOLIECCOM CHIIKeHMe KitoveBoi craBku” (,Putin Called the Reduction of the Key Interest Rate
a Natural Process”), 14 iulie 2026, https://www.rbc.ru/finances/14/07/2026/6a56179a9a79470c56912450.

27 Kommersant, ,,['ped 3asBuI 0 «l1epeoxiaXkeHiuy SKOHOMUKM» Poccuu us-3a Beicokoi craBku LIB” (,Gref Said Russia’s Economy Was
‘Overcooled’ Due to the Central Bank’s High Interest Rate”), 30 iunie 2026, https://www.kommersant.ru/doc/8780135.

8 Vitalii Gaidaev, ,Busmec xzer mepemer” (,Business Awaits Change”), KOMMERSANT, 30 iulie 2026,
https://www.kommersant.ru/doc/8845538.

2 Maria Koceva, ,,Ceuns nmpusBal IpuHATS pasyMHble pemenus 1o crake 1IB u xypcy py6is” (,Sechin Called for Reasonable Decisions
on the Central Bank’s Key Rate and the Ruble Exchange Rate”), BANKILRU, 6 iunie 2026,
https://www.banki.ru/news/lenta/?id=11024813.

30 RBC, Ilia Beketov, ,,IIpnGsurs 6usHeca ynana Ha 26%: kakue akTuBbl paGoTaiot B kpusuc” (,,Business Profits Fell by 26%: Which Assets
Perform in a Crisis”), 23 iulie 2026, https://companies.rbc.ru/news/7gBvdZu0OX/pribyil-biznesa-upala-na-26-kakie-aktivyi-rabotayut-
v-Kkrizis/.

31 Vedomosti, ,/IHBecTHIK B OCHOBHOM KanuTan B Poccuu causmmmcs Ha 14,3% B I kBaprane” (,Fixed Capital Investment in Russia Fell
by 14.3% in the First Quarter”), 3 iunie 2026, https://www.vedomosti.ru/economics/news/2026/06/03/1202760-investitsii-v-osnovnoi-
kapital.

32 Bank of Russia, Regional Economy: Comments by the Bank of Russia’s Main Branches, No. 38, September 2025, pp. 32, 36-37 in

https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/57217/0925.pdf.
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® Dinamica anuala a investitiilor Tn capital fix

Figura 7 Graficul prezinta dinamica anuala a investitiilor in capital fix in Federatia Rusa in perioada
2022-2026, exprimatd ca variatie procentuald fatd de anul precedent. Valoarea pentru 2026

reprezintd o estimare. Surse: Rosstat si Ministerul Dezvoltdrii Economice al Federatiei Ruse.

Contractia investitiilor nu pare si reprezinte doar o ajustare conjuncturald. Dupa o scadere
de 2,3% in 2025, Ministerul Dezvoltirii Economice estimeazd pentru 2026 o noud reducere, de
aproximativ 1,5%, ceea ce marcheazd inversarea ciclului de expansiune investitionald din perioada
2021-2024, evidentiat si in Figura de mai sus. Potrivit vicepremierului Aleksandr Novak, cele mai
mari cinci companii de stat concentreazd peste 15% din investitiile totale realizate in economia
rusd, iar diminuarea programelor de capital ale unor grupuri precum Gazprom, Cdile Ferate Ruse si
Rosatom contribuie la slibirea dinamicii agregate3.

In acelasi timp, perspectivele sectorului privat riman slabe. Sondajul Bincii Rusiei din
august 2026 indica pentru T3 un sold usor negativ al anticipatiilor privind activitatea investitionald,
de —0,4 puncte, ceea ce inseamnd cd intreprinderile care anticipeazd o reducere a investitiilor le
depésesc marginal pe cele care previd o crestere®!. Mai mult, problema nu priveste numai volumul
capitalului investit, ci si eficienta acestuia: presedinta Bancii Rusiei, Elvira Nabiullina, a remarcat
cd, desi investitiile au crescut cu aproximativ o treime in ultimii trei ani, aceastd expansiune nu s-a
reflectat intr-o crestere corespunzitoare a productivitdtii muncii®.

Deteriorarea perspectivelor investitionale se inscrie intr-un context macroeconomic mai

amplu de stagnare. In iulie 2026, Banca Rusiei si-a redus prognoza de crestere a PIB pentru intregul

3 Ilyruny pacckasanu, 910 B Poccuu Hawancs HOBbIA nHBecTHLMOHHBIA uuka” (,Putin Was Told That a New Investment Cycle Has
Begun in Russia”), The Moscow Times, 20 august 2026, https://ru.themoscowtimes.com/2026/08/20/putinu-rasskazali-chto-v-rossii-
nachalsya-novii-investitsionnii-tsikl-a203913.

34 Bank of Russia, Monitoring of Businesses, No. 7 (51), July 2026, p. 14, https://www.cbr.ru/Collection/Collection/File/62133/0726.pdf

% T'nasa IIB orMernia pocT Loy KOMIIAHUI C TOCy4acTHeM B KpeAuTHBIX noprdernix 1o 35%” (,Central Bank Governor Noted That
the Share of State-Owned Companies in Loan Portfolios Rose to 35%”), Interfax, 1 iulie 2026, https://www.interfax.ru/business/1099523.
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an de la 0,5-1,5% la 0—1% si a majorat estimarea inflatiei la sfarsitul anului la 6-7%3°. Mentinerea
unor dobanzi ridicate limiteazd investitiile si activitatea din sectoarele civile, insi eficienta politicii
monetare restrictive este diminuati de caracterul expansionist al politicii fiscale asociate economiei

de rdzboi, care continua si alimenteze presiunile asupra cererii si preturilor.

3% Kommersant, ,I1IB paccanTbiBaeT Ha BOCCTAHOBJIEHHE IIPOM3BOACTBeHHBIX MomHocTeil B PO no konua roma” (,The Central Bank
Expects Russia’s Production Capacity to Recover by the End of the Year”), 24 iulie 2026, https://www.kommersant.ru/doc/8844082.
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COSTURILE ASCUNSE ALE RAZBOIULUTI:
RECRUTARE, COMPENSATII SI PRESIUNE BUGETARA

Sistemul de stimulente financiare destinat recrutdrii si compensarii militarilor a devenit o
componenti tot mai costisitoare a economiei de rizboi. In 2026, solda minimi a unui militar
participant la razboi este de 220.000 de ruble pe luni (=2.765 USD), iar pentru functiile de comanda
poate ajunge la 350.000 de ruble (=4.400 USD). La incheierea unui contract se acordd o platd federald
unicd de 195.000 de ruble (=2.450 USD) sau 400.000 de ruble (=5.025 USD), in functie de conditiile
serviciului, la care se adaugd stimulente regionale ce pot ajunge la 4 milioane de ruble (=50.250
USD).

Presiunea bugetara nu se limiteazd insa la recrutare. Pentru fiecare militar decedat, familia
primeste o indemnizatie unicd de 5 milioane de ruble (=62.800 USD), o plata de asigurare de peste
3,68 milioane de ruble (=46.200 USD), precum si pensii si compensatii lunare. In cazul unei riniri
grave, plata unicd este de 3 milioane de ruble (=37.700 USD), iar dacd aceasta conduce la invaliditate,
suma totald poate ajunge la 4 milioane de ruble (=50.250 USD). in plus, sunt acordate compensatii
lunare in functie de gradul de invaliditate si beneficii permanente asociate statutului de veteran?.

Dimensiunea presiunii bugetare este ilustratd si de cresterea cheltuielilor pentru personalul
Ministerului Apirdrii. In bugetul aprobat pentru 2026, alocirile deschise pentru remunerarea
personalului ajung la aproximativ 1,84 trilioane de ruble (=23,11 miliarde USD), de circa 2,5 ori
peste nivelurile anterioare mobilizarii din 20223. Aceste cheltuieli includ atit militarii mobilizati,
cét si personalul contractual recrutat pentru razboiul din Ucraina, evidentiind cresterea structurald
a costurilor salariale asociate sustinerii efectivelor militare.

Aceste obligatii genereazd costuri care se extind mult dincolo de durata participarii efective
la rdzboi. Pe masura ce recrutarea devine mai dificild, autorititile sunt constrinse si mentind sau si
majoreze stimulentele, in timp ce numadrul beneficiarilor de indemnizatii, pensii si compensatii
creste. Transferurile sustin temporar veniturile si consumul, dar, intr-o economie in care oferta
civild si productivitatea sunt afectate de militarizare, ele pot amplifica presiunile inflationiste si

povara fiscald pe termen lung.

37 ,CBO BbLIIAaTh: KaKue CyMMbI ¥ Buzsl noggepsxku B 2026” (,SVO Payments: Amounts and Types of Support in 2026”),
BUDGETNIK, 17 iulie 2026, https://www.budgetnik.ru/art/105243-vse-vyplaty-uchastnikam-svo-polnyy-perechen-summy-i-
poryadok-polucheniya.

38 Alex Stezhensky, ,,Putin’s Mobilization Gamble Could Expand Army While Destabilizing His Regime — NV Analysis”, The New Voice
of Ukraine, 19 august 2026, https://english.nv.ua/russian-war/putin-s-mobilization-dilemma-russia-needs-troops-but-fears-backlash-
50634095.html.
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DEGRADAREA SISTEMICA A ECONOMIEI REALE

ASFIXIEREA TEHNOLOGICA SI UZURA INFRASTRUCTURII CRITICE

-

.

Un rezervor de stocare in flacdri la Rafindria din Moscova, in timpul atacului ucrainean din 18 iunie
2026, cu acoperisul rezervorului proiectat in aer in urma unei explozii.

Sursa: Statul Major al Fortelor Armate ale Ucrainei, CC BY 4.0.
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Sanctiunile internationale si retragerea furnizorilor occidentali au restrdns accesul
economiei ruse la echipamente avansate, componente, software industrial si servicii de mentenanta.
Efectele nu se manifestd printr-o oprire generalizata a productiei, ci prin cresterea costurilor,
prelungirea reparatiilor, deteriorarea productivitdtii si dependenta de importuri indirecte sau de
solutii tehnologice inferioare. Producitorii rusi nu au gasit in China si in alte economii asiatice un
substitut complet pentru tehnologiile occidentale.

Vulnerabilitatea tehnologici este vizibild in sectorul de rafinare. In perioada ianuarie-mai
2026, atacurile ucrainene au afectat 16 rafinirii, de dou3 ori mai multe decat in intervalul similar
din 2025, scotand temporar din functiune aproximativ 700.000 de barili/zi de capacitate. In aceeasi
perioadi, 35 de unititi primare de distilare, cu o capacitate cumulatd de 2,85 milioane de barili/zi,
au fost oprite temporar in diferite momente, ca urmare a avariilor si perturbdrilor operationale
asociate®. Campania de atacuri a continuat in julie §i august, determindnd suspendarea temporara
a operatiunilor la mai multe rafinarii importante, inclusiv Omsk, Syzran, Riazan si NORSI*. In iulie,
volumul de titei procesat de rafindriile rusesti a coborét la aproximativ 3,6 milioane de barili pe zi,
cel mai redus nivel lunar din mai 20024'.

Presiunile s-au amplificat in august, cand Bloomberg a identificat cel putin 21 de atacuri
asupra rafindriilor rusesti, cel mai ridicat numar inregistrat intr-o singura luna, fiind vizate inclusiv
patru dintre cele zece cele mai mari rafinirii ale tirii“2. In aceste conditii, volumul mediu de titei
procesat s-a situat la putin peste 3,8 milioane de barili pe zi, comparativ cu aproximativ 5,3-5,5
milioane de barili pe zi in mod obisnuit in lunile de vara si cu aproape 20% sub nivelul din august
2025. Spre sfarsitul lunii, atacurile au scos din functiune capacitdti importante la rafindriile din
Perm, NORSI si Yaroslavl. In consecinti, productia de benzini a scizut la aproximativ 80.000 de
tone pe zi, echivalentul a numai 70% din consumul intern sezonier de circa 115.000 de tone pe zi,
rezultand un deficit de aproximativ 35.000 de tone zilnic. Pe ansamblul lunii august, productia
medie de benzind s-a situat la aproximativ 90.000 de tone pe zi, acoperind doar 80% din necesarul
estimat®. Desi unele capacitdti au fost repuse in functiune dupd reparatii, recuperarea a ramas
vulnerabili la atacuri repetate si la dificultitile de procurare si inlocuire rapida a echipamentelor
specializate.

Proiectul Arctic LNG 2 ilustreazd limitele substitutiei tehnologice. Sanctiunile, retragerea
actionarilor strdini, deficitul navelor specializate si retragerea companiei chineze Wison din

proiectele rusesti au intirziat dezvoltarea si comercializarea productiei. Proiectul nu este complet

% Reuters.  “Ukraine  Doubles  Strikes on  Russian  Oil  Refineries  This  Year” May 15,  2026.
https://www.reuters.com/business/energy/ukraine-doubles-strikes-russian-oil-refineries-this-year-2026-05-15/.
4 Reuters. “What Has Been Hit in Ukraine’s Attacks on Russian Energy Sites?” Updated August 11, 2026.

https://www.reuters.com/business/energy/ukraine-attacks-russian-energy-sites-what-has-been-hit-2026-08-11/.
4

Bloomberg News. “Ukraine’s Shifting Strikes Deepen Uncertainty Around Russian Oil.” August 3, 2026.
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-08-03/ukraine-s-shifting-strikes-deepen-uncertainty-around-russian-oil.

4 Bloomberg News. “Ukraine’s Record Strikes Push Russians Back to Gasoline Lines.” Bloomberg, August 28, 2026,
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-08-28/ukraine-s-record-strikes-push-russians-back-to-gasoline-lines

43 Reuters. “Russia’s Gasoline Output Drops to 70% of Domestic Demand Late in August after Drone Attacks, Sources Say.” August 28,
2026, https://www.reuters.com/business/energy/russias-gasoline-output-drops-70-domestic-demand-late-august-after-drone-attacks-
2026-08-28/.

4 International Energy Agency. OIL MARKET REPORT - AUGUST 2026. Paris: IEA, August 12, 2026.
https://www .iea.org/reports/oil-market-report-august-2026.
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~inghetat”, dar functioneaza sub capacitatea planificatd si depinde de solutii logistice si comerciale
costisitoare®.

Chiar si industria de apdrare continua sd depindd de tehnologie occidentald. Uzina Oleum
din Biisk a achizitionat, prin intermediari rusi si furnizori chinezi, echipamente Siemens necesare
automatizarii productiei*®, demonstrand cd importurile paralele atenueaza restrictiile firi a elimina
dependenta tehnologica.

In aviatia civild, lipsa pieselor originale si a mentenantei autorizate a determinat
dezmembrarea unor aeronave pentru mentinerea altora in exploatare ¥ . Aceastd practicd
prelungeste temporar functionarea flotei, dar amplifica uzura si riscurile operationale pe termen
lung. In paralel, Rusia a avansat in programul de substituire a importurilor din aviatia civild prin
dezvoltarea aeronavei de pasageri MC-21-310, echipatd cu motoare rusesti PD-14 si sisteme produse
intern*. Primul exemplar construit conform tehnologiilor de serie in configuratia cu componente
substituite a efectuat primul zbor la 3 august 2026%, insa aeronava se afld incé in proces de certificare
si nu a intrat in exploatare comerciald, dupd mai multe amanari ale termenelor de livrare®.
Eforturile de reducere a dependentei de tehnologia occidentala includ si SJ-100, echipat cu motoare
PD-8 si sisteme rusesti!, precum si avionul regional 11-114-300, care a obtinut certificarea de tip in
iunie 2026>2. Cu toate acestea, principala provocare raimane trecerea de la certificare si productia in
volume limitate la exploatarea comerciald la scard largd, etapd esentiald pentru evaluarea capacitatii
industriei ruse de a substitui in mod sustenabil aeronavele si tehnologiile occidentale.

Totodatd, reorientarea citre furnizori chinezi nu a eliminat constrangerile tehnologice.
Componentele electronice achizitionate de pe piata gri prezintd o ratd de defectiune de pani la
40%33, iar echipamentele chineze destinate sectorului petrolier au o eficientd mai redusd in
conditiile extreme din regiunea arctici>. In plus, Beijingul a evitat furnizarea tehnologiilor proprii

de lichefiere a gazelor, pentru a-si proteja interesele comerciale internationale si accesul la pietele

4 Malte Humpert, ,Sanctioned Heavy-Lift Ships Deliver Key Arctic LNG 2 Modules to Russia, Pointing to Construction Restart”,
GCAPTAIN, 20 iulie 2026, https://gcaptain.com/sanctioned-heavy-lift-ships-deliver-key-arctic-Ing-2-modules-to-russia-pointing-to-
construction/.

46 Gleb Stoliarov si James Pomfret, ,Despite Western Sanctions, Russian Bomb Factory Bought Siemens Tech via Middleman”, Reuters,
7 august 2025, https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/despite-western-sanctions-russian-bomb-factory-bought-siemens-
tech-via-middleman-2025-08-07/.

47 Kateryna Shkarlat, ,Russia Dismantles Aircraft to Keep Others in Service as Aviation Industry Declines — Intel”, RBC-UKRAINE, 23
iulie 2026, https://newsukraine.rbc.ua/news/russia-dismantles-aircraft-to-keep-others-1784831161.html.

48 Ministry of Transport of the Russian Federation. “ITepssrii cepuitnbiit MC-21 Boimonuwi nepssiii momer” [“The First Serial MC-21

Completed Its First Flight”]. August 3, 2026. https://mintrans.gov.ru/press-center/branch-news/9308.

4 Roma Nazarov, ,MC-21 Hakonew Bsrxoaut B cepuo. Jloxpamuce?” (,The MS-21 Is Finally Entering Serial Production. Was It Worth
the Wait?”), TECHINSIDER, august 2026, https://www.techinsider.ru/technologies/1742369-ms-21-nakonec-vyhodit-v-seriyu-
dojdalis/.

50 THE MOSCOW TIMES. “B Poccru cHoBa nepeHeciu Hayano nocraBok camosera MC-21” [“Russia Again Postponed the Start of MC-
21 Deliveries”]. January 5, 2026. https://ru.themoscowtimes.com/2026/01/05/vrossii-snova-perenesli-nachalo-postavok-samoleta-ms-
21-a184101.

51 Rostec. “Rostec Started Fabricating the First Commercial PD-8 Engines for the Superjet.” July 6, 2026.
https://rostec.ru/en/media/news/rostec-started-fabricating-the-first-commercial-pd-8-engines-for-the-superjet/.

52 Rostec. “The I1-114-300 Regional Airliner and PD-8 Engine for the Superjet Received Their Type Certificates.” June 25, 2026.
https://elements.rostec.ru/en/media/news/the-il-114-300-regional-airliner-and-pd-8-engine-for-the-superjet-received-their-type-

certificates/.

5 Rob Thubron, ,Russia Finds 40% of Its Chinese Chip Imports Are Defective”, TECHSPOT, 19 octombrie 2022,
https://www.techspot.com/news/96373-russia-finds-40-chinese-chip-imports-defective.html.

>4 Isha Rao i Max Gruenig, ,Sanction-Proof? Russia’s Arctic Ambitions and the China Factor”, THE ARCTIC INSTITUTE, 21 noiembrie

2024, https://www.thearcticinstitute.org/sanction-proof-russias-arctic-ambitions-china-factor/.

17


https://gcaptain.com/sanctioned-heavy-lift-ships-deliver-key-arctic-lng-2-modules-to-russia-pointing-to-construction/?utm_source=chatgpt.com
https://gcaptain.com/sanctioned-heavy-lift-ships-deliver-key-arctic-lng-2-modules-to-russia-pointing-to-construction/?utm_source=chatgpt.com
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/despite-western-sanctions-russian-bomb-factory-bought-siemens-tech-via-middleman-2025-08-07/
https://www.reuters.com/business/aerospace-defense/despite-western-sanctions-russian-bomb-factory-bought-siemens-tech-via-middleman-2025-08-07/
https://newsukraine.rbc.ua/news/russia-dismantles-aircraft-to-keep-others-1784831161.html?utm_source=chatgpt.com
https://mintrans.gov.ru/press-center/branch-news/9308?utm_source=chatgpt.com
https://www.techinsider.ru/technologies/1742369-ms-21-nakonec-vyhodit-v-seriyu-dojdalis/?utm_source=chatgpt.com
https://www.techinsider.ru/technologies/1742369-ms-21-nakonec-vyhodit-v-seriyu-dojdalis/?utm_source=chatgpt.com
https://ru.themoscowtimes.com/2026/01/05/vrossii-snova-perenesli-nachalo-postavok-samoleta-ms-21-a184101?utm_source=chatgpt.com
https://ru.themoscowtimes.com/2026/01/05/vrossii-snova-perenesli-nachalo-postavok-samoleta-ms-21-a184101?utm_source=chatgpt.com
https://rostec.ru/en/media/news/rostec-started-fabricating-the-first-commercial-pd-8-engines-for-the-superjet/?utm_source=chatgpt.com
https://elements.rostec.ru/en/media/news/the-il-114-300-regional-airliner-and-pd-8-engine-for-the-superjet-received-their-type-certificates/?utm_source=chatgpt.com
https://elements.rostec.ru/en/media/news/the-il-114-300-regional-airliner-and-pd-8-engine-for-the-superjet-received-their-type-certificates/?utm_source=chatgpt.com
https://www.techspot.com/news/96373-russia-finds-40-chinese-chip-imports-defective.html?utm_source=chatgpt.com
https://www.thearcticinstitute.org/sanction-proof-russias-arctic-ambitions-china-factor/?utm_source=chatgpt.com

occidentale®. Companiile chineze isi calibreazd astfel exporturile catre Rusia in functie de riscul

expunerii la sanctiuni secundare.

CRIZA STRUCTURALA A FORTEI DE MUNCA
SI BLOCAJUL PRODUCTIVITATII

Piata muncii din Rusia a intrat intr-o fazi de deficit structural, pe care presedinta Béncii
Centrale, Elvira Nabiullina, 1-a descris drept fara precedent in istoria moderni a tdrii*®. Rezerva
disponibila de fortd de munca s-a redus cu aproximativ 40% fatd de 2021, pand la 4,4 milioane de
persoane®, pe fondul declinului demografic, emigrarii, mobilizdrii si recrutdrii a circa 1,5 milioane
de persoane pentru riazboi. Estimdrile indica un deficit de aproximativ 1,5 milioane de lucratori®® la
nivelul economiei si de pand la 2 milioane numai in industrie®®, in conditiile in care somajul s-a
mentinut in iunie 2026 la un minim istoric de aproximativ 2,2%°¢.

In perioada 2023-2024, companiile au rispuns prin recrutiri agresive si majoriri salariale,
insd salariile au crescut mai rapid decit productivitatea muncii, amplificind costurile si presiunile
inflationiste. Capacitatea de continuare a acestei ,curse a salariilor” s-a diminuat in 2026, pe fondul
stagndrii economice, al dobénzilor ridicate si al deterioririi situatiei financiare a intreprinderilor.
Cresterea anuali a salariilor reale a incetinit de la 8,6% in ianuarie si februarie la 4,5% in mai, iar
prognoza oficiald pentru intregul an a fost redusi la 2,2%°¢'.

Ricirea cererii de muncd nu inseamnid insi rezolvarea deficitului structural. La sfarsitul
anului 2025, aproximativ 1,6 milioane de angajati lucrau cu program redus sau se aflau in somaj
tehnic®?, companiile preferdand diminuarea timpului de lucru in locul concedierilor. Aceastd
strategie conservd temporar personalul, dar poate reduce eficienta, veniturile si dezvoltarea
competentelor.

In paralel, autorititile stimuleazi orientarea elevilor citre invitimantul profesional.
Reducerea ponderii absolventilor care continui in clasa a X-a% reflecta incercarea de a furniza mai

rapid personal tehnic unei economii cu cerere ridicata de muncitori calificati, inclusiv sectorul

% Torbjorn Becker et al., ENDGAME: THE STATE OF THE RUSSIAN ECONOMY, Kiel Report nr. 9 (Kiel: Kiel Institute for the
‘World Economy, iunie 2026), https://www.kielinstitut.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/fis-import/3d87c36f-c2f7-46a6-
aedb-8c03627a224a-Endgame The-State-of-the-Russian-Economy-Kiel Report No 9-english-Version.pdf.

56 Gheorghi Nedoghibcenko si Tatiana Zikina, ,Ha6uyniusa sasBuna o HexBatke B Poccuu paGodeii CHIIBI BIEPBBIE B €€ MCTOPUU
(»-Nabiullina Said Russia Is Experiencing a Labor Shortage for the First Time in Its History”), RBC, 16 aprilie 2026,
https://www.rbc.ru/economics/16/04/2026/69e¢092939a7947358980ddb8.

57 Kagmpossrit peseps B Poccuu 3a msars jer coxpartuics mouru BaBoe” (,Russia’s Labor Reserve Nearly Halved over Five Years”),
Kommersant, 27 aprilie 2026, https://www.kommersant.ru/doc/8623624.

58 Tulia Ovcinnikova, , Jeduuut xBanupunupoBanHsx Kazpos B Poccuu gocrur 1,5 mis yenosex” (,Russia’s Shortage of Skilled Workers

Reached 1.5 Million People”), RBC, 11 decembrie 2024, https://www.rbc.ru/economics/11/12/2024/67596ef49a79474844647¢79.

% Tatiana Ribakova, ,,2025-i1 xazp. BoenHoii axoHoMuKe Poccuu octpo He xBataer pabouux pyk” (,The Workforce of 2025: Russia’s
investiar Economy Is Facing an Acute Labor Shortage”), The Insider, 13 mai 2025, https://theins.ru/ekonomika/280964.

60 PeweTHMKOB OTMETHII, YTO PhIHOK Tpysa B PO nocrenenno ‘ocrsiBaer” (,Reshetnikov Noted That Russia’s Labor Market Is Gradually
‘Cooling”), Interfax, 30 iunie 2026, https://www.interfax.ru/business/1099258.

61 ,PocT peanbHBIX 3apIuiaT 3amezumics o 4,5% B mae” (,Real Wage Growth Slowed to 4.5% in May”), Kommersant, 30 iulie 2026,
https://www.kommersant.ru/doc/8847930.

¢ Anastasia Manuilova, ,Tpys craBar na maysy” (,Employment Is Put on Hold”), Kommersant, 20 aprilie 2026,
https://www.kommersant.ru/doc/8605689.

¢ Evgheni Diuk, ,ITocie xomremxa — B apmuto: B P® coxpamaror HaGop B 10-e xiaccer” (,After College, into the Army: Russia Is
Reducing Enrollment in 10th Grade”), DW, 21 iulie 2026, https://www.dw.com/ru/posle-kolledza-v-armiu-v-rf-sokrasaut-nabor-v-10e-

klassy/a-78046870.
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militar, precum in cazul Colegiul Politehnic Alabuga®, dar riscd sd addnceascd pe termen lung

deficitul de capital uman avansat.

SUFOCAREA CAPITALULUI PRIVAT SI DECLINUL IMM-URILOR

Sectorul privat civil si intreprinderile mici si mijlocii din Rusia se confrunti cu o deteriorare
accentuatd a conditiilor de functionare, fiind supuse simultan unei poveri fiscale mai ridicate,
costurilor prohibitive ale creditirii si degradirii infrastructurii operationale. In iunie 2026,
Indicatorul Climatului de Afaceri calculat de Banca Rusiei a coborét la —3,6 puncte, intrind in zona
de contractie si atingdnd cel mai redus nivel din aprilie 2022%.

Aceastd evolutie reflectd redistribuirea resurselor financiare cdtre complexul militar-
industrial si comprimarea sectoarelor civile. In timp ce finantarea mai multor proiecte de dezvoltare
tehnologici a fost redusi, mediul de afaceri a fost afectat de restringerea facilititilor fiscale. In
primul trimestru din 2026 au fost lichidate aproximativ 209.000 de IMM-uri, cu 9% mai multe decat
in perioada similari a anului precedent®. In sectoare precum comertul nealimentar si productia de
incaltaminte, numadrul inchiderilor a depdsit semnificativ noile inregistrari®’.

Deteriorarea este confirmatd si de sondajele mediului de afaceri: 69% dintre antreprenori
au raportat sciderea veniturilor, iar 45% functionau la limita rentabilititii sau in pierderes. In
paralel, rezultatul financiar net al companiilor s-a redus cu 26,5% in primul trimestru®, iar piata
bursierd a pierdut aproximativ o treime din valoare incepand din primavard”, indicaind diminuarea
increderii investitorilor.

La aceste presiuni s-au addugat perturbdrile logistice generate de criza combustibilului,
intreruperile recurente ale internetului si comunicatiilor, precum si atacurile asupra unor centre
logistice ale Wildberries, unul dintre cei mai mari operatori de comert electronic din Rusia. Efectele
depasesc sectorul comercial: pierderea capacitdtilor logistice si a stocurilor afecteazd sute de mii de

vanzdtori, dintre care o parte opereazd cu finantare bancard, amplificind riscul de neplatd si

% Andrew Osborn, ,Russian TV Shows Teenagers at “‘World’s Biggest Drone Factory’ Making Arms to Hit Ukraine”, Reuters, 21 iulie
2025, https://www.reuters.com/business/media-telecom/russian-tv-shows-teenagers-worlds-biggest-drone-factory-making-arms-hit-
ukraine-2025-07-21/.

% Vinpukatop GusHec-xiuMara barka Poccun pyxuyn B utone” (,The Bank of Russia’s Business Climate Indicator Plunged in July”),
Monocle, 20 iulie 2026, https://monocle.ru/monocle/2026/33/indikator-biznes-klimata-banka-rossii-rukhnul-v-iyule/.

% «3amaca IpOYHOCTH y3Ke HeT». [Tocie moBbleHns Hamoros B Poccun 3a Tpu Mecsna sakpsuruch Goee 200 ThCAY MarbIx KOMIIaHUR”
(»'There Is No Safety Margin Left: More Than 200,000 Small Companies Closed in Russia in Three Months After Tax Increases”), The
Moscow Times, 15 mai 2026, https://ru.themoscowtimes.com/2026/05/15/v-rossii-pochti-na-10-viroslo-chislo-zakritii-malogo-biznesa-
al95383.

7 Roman Soloviov, ,,PEIHOK oziex bl 1 06yBH IIPOZOJDKAET TEPSTh UTPOKOB: 32 IATh MecsweB 2026 Toza 3aKPHITHS 3aMETHO OllepeauIn

orkpsitus” (,The Clothing and Footwear Market Continues to Lose Players: Closures Significantly Outpaced Openings in the First Five
Months of 2026”), Agentia de Stiri de Afaceri (ABN), 23 iunie 2026, https://abn.agency/2026/06/23/rynok-odezhdy-i-obuvi-prodolzhaet-
teryat-igrokov-za-pyat-mesyaczev-2026-goda-zakrytiya-zametno-operedili-otkrytiya/.

¢ Maria Perevoscikova, ,Tpu 4eTBepTH IpeimpHHUMATENel 3asSBHIM O 3HAYUTENBHOM yXyAuleHWH curyauuu B Gusnece” (,Three
Quarters of Entrepreneurs Reported a Significant Deterioration in Business Conditions”), Forbes Russia, 23 martie 2026,
https://www forbes.ru/finansy/557760-tri-cetverti-predprinimatelej-zaavili-o-znacitel-nom-uhudsenii-situacii-v-biznese.

¢ ,CaspaupoBaHHas NpuGUIs HpeAnpusaTHii B | kBaprane ymana Ha 26,5%, 1o 5,19 tpnu py6ueir” (,Enterprises’ Aggregate Net Profit
Fell by 26.5% in the First Quarter, to 5.19 Trillion Rubles”), Interfax, 3 iunie 2026, https://www.interfax.ru/business/1093669.
70 Mihail Sergheev, ,®onznoBstiii ppiHok Poccun cTaHOBUTCS TOKCHYHBIM A1 nHBecTopoB” (,Russia’s Stock Market Is Becoming Toxic for

Investors”), Nezavisimaya Gazeta, 23 iunie 2026, https://www.ng.ru/economics/2026-06-23/1 9522 russia.html.
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necesarul de restructurare a creditelor’!. In acelasi timp, Wildberries intrase in aceasti perioadi cu
o datorie bancard estimata la peste 1,3 trilioane de ruble (16,33 miliarde USD), dintre care
aproximativ 500 de miliarde de ruble (=6,28 miliarde USD) fatd de VTB, ceea ce transforma
deteriorarea financiard a companiei intr-un potential canal de transmitere a pierderilor catre
sectorul bancar”2. In acest context, companiile civile sunt constrinse sd utilizeze tot mai mult
creditul pentru acoperirea necesarului curent de lichiditate, mai degraba decat pentru investitii, iar
deteriorarea situatiei IMM-urilor amplifica riscul unei contractii prelungite a economiei civile si al

acumuldrii de noi active problematice in bilanturile bancilor.

71 Reuters. “Ukrainian Attacks on Wildberries Strike at Heart of Russia Inc.” REUTERS, August 7, 2026.
https://www.reuters.com/world/ukrainian-attacks-wildberries-strike-heart-russia-inc-2026-08-07/

2 The Bell. “Poccuiickue Gurrexu Bresaior B noiaru. B mugepax — Wildberries” [“Russian Big Tech Is Going into Debt. Wildberries
Leads”]. June 2, 2026.

https://thebell.io/rossiyskie-bigtekhi-vlezayut-v-dolgi-v-liderakh-wildberries.
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FISURI IN COMPLEXUL MILITAR-INDUSTRIAL

Presedintele rus Vladimir Putin in timpul unei vizite la Uralvagonzavod, unul dintre principalii
producatori de vehicule blindate din Rusia, februarie 2024.

Sursa: Serviciul de presd al Presedintelui Federatiei Ruse / Kremlin.ru, CC BY 4.0.

In pofida expansiunii alimentate de comenzile de stat, complexul militar-industrial rus
manifesta vulnerabilititi financiare, tehnologice si operationale tot mai accentuate. Dupd cresterile
puternice din 2023-2024, ritmul productiei din ramurile asociate apardrii a incetinit incepand cu
2025, iar unele segmente ale productiei de armament si munitii au inregistrat contractii lunare in
20267 (Figura 2). Evolutia indica apropierea capacititilor existente de limitele lor, nu incetarea
productiei militare.

Modelul financiar este structural fragil. Preturile contractelor de apdrare sunt stabilite
administrativ, iar rentabilitatea medie a Rostec este de numai 2—-3%74, incluzénd activititi civile si
financiare mai profitabile, precum Novikombank. Cum statul achiti initial aproximativ 25-30% din
valoarea comenzilor, intreprinderile si subcontractorii sunt obligati sd finanteze productia prin

credite cu costuri de peste 20%, uneori raportate la aproximativ 35%. Intrzierile la plati au

73 ,Poccus B ampese COKpaTHIa IPOU3BOACTBO KOMIIBIOTEPOB M 9IeKTPOHHMKHU Ha 3,3% B rogosom cpasHeHun” (,Russia Cut Computer
and Electronics Production by 3.3% Year-on-Year in April”), Finmarket, 28 mai 2026, https://www.finmarket.ru/news/6629932.

74 Midene Ovezova, ,I'1aBa «Pocrexa» 3asBui o geduuure cpescts s HoBbIX nHBecTIpoekToB” (,Head of Rostec Reported a Shortage
of Funds for New Investment Projects”), RBC, 15 iulie 2026, https://www.rbc.ru/economics/15/07/2026/6a573a9f9a794772a46d8f3b.
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alimentat nepldtile, restantele salariale si dificultdtile unor intreprinderi precum ,Poliot” si
, Tesla”?s.

Un alt indicator al deteriordrii financiare din complexul militar-industrial este evolutia
Promsvyazbank (PSB), principala banci a sectorului rus de apirare. In primul semestru din 2026,
PSB a inregistrat o pierdere de aproximativ 50 de miliarde de ruble (=577 milioane USD), fatd de un
profit de 72 de miliarde de ruble (=831 milioane USD) in aceeasi perioada din 2025, iar provizioanele
pentru posibile pierderi din credite au urcat la 195,7 miliarde de ruble (=2,26 miliarde USD), de
aproape patru ori mai mult decit cu un an inainte. In paralel, statul a continuat recapitalizarea
bancii, ceea ce indicd transferarea unei parti din riscurile financiare ale creditarii sectorului de
apdrare citre bilantul public’.

Coruptia reduce suplimentar eficienta alocdrilor. Valul de arestdri si condamniri din
conducerea Ministerului Apdrarii”’ confirma caracterul sistemic al problemei. Potrivit unei estimari
invocate de deputatul Dumei de Stat Mihail Deliaghin, pe durata mandatului lui Serghei Soigu,
valoarea fondurilor deturnate din bugetul Ministerului Apdrarii ar fi putut ajunge la aproximativ 11
trilioane de ruble (=138 miliarde USD) 7.

Capacitatea de modernizare este limitata de utilajele invechite, deficitul de personal calificat
si dependenta de importuri. Pentru unele componente electronice pasive, dependenta externd
ajunge la 99%7°, iar Rusia continud sa importe masini-unelte cu control numeric computerizat
(CNC), magneti, rulmenti si metale de aliere, in principal prin China® si state intermediare®!.

Industria de aparare raporta in 2024 deja un necesar de aproximativ 400.000 de lucratori®2.

5 Orlovsky Vzglyad, ,Kpusuc B poccuiickom BIIK: zmosru mo saprurataM, MaccoBble YBOJBHEHUS M HCTOLIEHHE PAKETHBIX 3aIIacoB”
(»Crisis in Russia’s Military-Industrial Complex: Wage Arrears, Mass Layoffs, and Depletion of Missile Stockpiles”), VC.ru, 19 februarie
2026, https://vc.ru/id5670597/2746221-krizis-v-vpk-rossii-dolgi-po-zarplatam-uvolneniya-i-nekhvatka-raket.

76 The Insider. “TICB — ocroBHoit Gank poccuiickoro BIIK — ymern B y6sitox Ha 50 Mypz pyGireil us-3a HeIUIaTeXel IO Kpeguram”
[“PSB, the Main Bank of Russia’s Military-Industrial Complex, Posts a 50 Billion Ruble Loss amid Loan Payment Problems”]. August 17,
2026, https://theins.ru/news/296120.

77 Mike Eckel, ,Yuctku 8 Muno6opoust P®: xax ®CB nuer BUHOBHBIX B IIpoBaiax B Ykpause cpegu copatHukos Illoiiry” (,Purges in

Russia’s Defense Ministry: How the FSB Is Seeking Those Responsible for Failures in Ukraine among Shoigu’s Associates”), Krym.Realii,
21 aprilie 2026, https://ru.krymr.com/a/chistki-v-minoborony-rf-kak-fsb-ishchet-vinovnykh-v-provalakh-v-ukraine-sredi-soratnikov-
shoygu/33737116.html.

78 Alina Kolupaeva, ,Jemyrar Tocaymsr Jemarun coobmmn 06 11 rpunmmonax copoBarnubrx B MunoGopousr py6iueit” (,State Duma
Deputy Delyagin Reported That 11 Trillion Rubles Were Stolen from the Ministry of Defense”), Serviciul Public de Stiri (OSN), 12 iulie
2024, https://www.osnmedia.ru/politika/deputat-gosdumy-delyagin-soobshhil-ob-11-trillionah-svorovannyh-v-minoborony-rublej/.

79 Kristina Holupova, ,Poccuiickas s1eKTpOHMKa OKa3aJach 3aBUCHMOM OT MHOCTPaHHBIX KOHAeHcaTopoB” (,Russian Electronics Has
Proven Dependent on Foreign Capacitors”), VEDOMOSTI, 3 octombrie 2024,
https://www.vedomosti.ru/technology/articles/2024/10/03/1066146-rossiiskaya-elektronika-okazalas-zavisimoi-ot-inostrannih-

kondensatorov.
80 Dmitri Lutovici, ,P® ysennuuna ummopr crankoB us Kuras 11 BoeHHOro mpomsBoACTBa: Kak paGoraer cxema, — I'YP” (,Russia
Increased Imports of Machine Tools from China for Military Production: How the Scheme Works, According to Ukraine’s Defense

Intelligence”), FOCUS, 26 martie 2025, https://focus.ua/voennye-novosti/699260-voennoe-proizvodstvo-rf-rossiyskie-predpriyatiya-
uvelichili-import-stankov-iz-kitaya.

81 Andrei Zaiakin, ,B3sTb 3a GyThIIIOUHOE TOPJIBIKO: 9 YA3BMMBIX MECT, /i€ POCCHMCKAS IPOMBIIIIEHHOCTh KPUTHIECKH 3aBUCHT OT
ummnopra’ (,Bottlenecked: Nine Choke Points Where Russian Industry Remains Critically Dependent on Imports”), THE INSIDER, 11
august 2025, https://theins.ru/inv/283618.

82 Deutsche Welle, ,,Poccuiickomy BIIK He xBartaer paGounx pyx” (,Russia’s Military-Industrial Complex Is Short of Workers”), DW, 27
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Aceste vulnerabilititi afecteaza si controlul calitdtii: livrarea unor rulmenti necertificati a
scos din functiune cinci aeronave I[1-76MD-90A8%3. Complexul militar-industrial isi mentine astfel

productia, dar cu costuri financiare, tehnologice si calitative in crestere.

REGRESUL SECTORULUI AGROALIMENTAR

In pofida cresterii cu 5% a productiei agricole raportate oficial pentru 20258, indicatorii
financiari si structurali aratd o deteriorare a sustenabilitatii sectorului. Majorarea recoltelor a fost
sustinuta in mare parte de cereale furajere, mai slab cotate si mai dificil de valorificat la export, in
timp ce profitul net agregat al agriculturii s-a redus cu 18% in 2024%. Potrivit vicepresedintelui
Dumei de Stat, Aleksei Gordeev, sectorul a pierdut in 2025 venituri potentiale de peste 100 de
miliarde de ruble (=1,26 miliarde USD) din cauza decalajului dintre costurile de productie si

preturile de vanzare®.
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Figura & Graficul prezintd evolutia lunard a productiei agricole din Federatia Rusd in perioada
ianuarie—iulie 2026, exprimatd ca variatie procentuald fatd de aceeasi luni a anului precedent, pe

baza indicelui publicat de Rosstat.

Rentabilitatea este afectatd de scumpirea cu 15-20% a combustibilului, ingrasimintelor,

semintelor, utilajelor si fortei de munc. In paralel, sprijinul bugetar destinat agriculturii ar urma si

8 Nikolai Sergheev, ,JleBble MOAIMIHUKA HaBPeWIN BOEHHO-TpaHCIOpTHON aBuauuu” (,Counterfeit Bearings Damaged Military
Transport Aviation”), KOMMERSANT, 19 iulie 2024, https://www.kommersant.ru/doc/6843843.

84 PoccraT OTMETHII POCT IIPOU3BOACTBA cenbxo3npomykunu B 2025 rogy Ha 4,9%” (,Rosstat Reported a 4.9% Increase in Agricultural
Production in 2025”), INTERFAX, 2 februarie 2026, https://www.interfax.ru/business/1070583.

8  PeHTaGeIbHOCTB CeIbCKOro xoasaiictea Poccun B 2024 ropy crmsmiacs no 18%” (,Profitability of Russian Agriculture Fell to 18% in
2024”), OLEOSCOPE, 14 februarie 2025, https://oleoscope.com/news/rentabelnost-selskogo-hozjajstva-rossii-v-2024/.

8 Cexnbckoe xo3siictBo Poccuu B 2025 ropy notepsiio Gonee 100 mupz py6ieit npubsuin” (,Russian Agriculture Lost More Than 100

Billion Rubles in Profit in 2025”), INTERFAX, 25 martie 2026, https://www.interfax.ru/business/1079979.
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scadi de la 665 de miliarde de ruble (=8,35 miliarde USD) in 2025 la 542 de miliarde de ruble (=6,81
miliarde USD) in 2026%. Costurile ridicate si conditiile mai restrictive de finantare determini
reducerea investitiilor in tehnologie, pesticide si fertilizanti, ceea ce riscd si diminueze
productivitatea si calitatea recoltelor.

Exporturile de cereale au coborat cu 16,3%, la 36,9 milioane de tone, iar livrarile de grau s-
au redus cu 12%, la 28,6 milioane de tone intre iulie 2025 si ianuarie 20268, Declinul reflectd
scdderea competitivitdtii graului rusesc, taxele si cotele impredictibile la export, precum si costurile
logistice ridicate. In zootehnie, declinul s-a accentuat in prima jumitate a anului: efectivele de
bovine si cele de vaci s-au redus cu cate 4,1% fatd de 2025, iar efectivele de ovine si caprine au
scdzut cu peste 8%?®. Aceste evolutii confirma continuarea tendintei descendente inregistrate de
ramurile respective in ultimii ani. In sectorul lactatelor au fost raportate situatii in care producitorii
au eliminat laptele nevindut, pe fondul costurilor ridicate si al cererii slabe®.

Noul mecanism de monitorizare a preturilor, aplicabil din 2027, va extinde accesul statului
la datele comerciale®, dar este putin probabil sd reducd substantial preturile finale. Interventiile
administrative riscd sd accentueze dezechilibrele si sd descurajeze investitiile.

Mai mult decat atat, presiunile asupra sectorului agroalimentar s-au accentuat in iulie—
august 2026, pe fondul extinderii atacurilor ucrainene asupra infrastructurii portuare si a navigatiei
comerciale din bazinul Azov—Marea Neagra. La 10 iulie, Rusia a suspendat temporar navigatia prin
canalul Don—Azov, ruta asociatd cu pana la 25% din exporturile rusesti de grau®, iar atacul din 12
august asupra Novorossiisk a avariat infrastructura unuia dintre principalele terminale de cereale si
a determinat suspendarea unor operatiuni portuare®. Drept consecintd, in luna august, exporturile
rusesti de cereale si leguminoase au coborat la numai 1,7 milioane de tone, de 3,5 ori sub nivelul
din august 2025, iar exporturile de grau s-au redus de 3,8 ori, la circa 1,3 milioane de tone®.

Amploarea perturbarilor logistice a redus capacitatea exportatorilor de a valorifica productia
pe pietele externe si a accentuat presiunile logistice si financiare asupra unui sector agricol deja
afectat de scaderea rentabilititii, cresterea costurilor de productie si deteriorarea perspectivelor de

export.

87 Jleusru mjist pepmMepoB: Kakue CyMMBbI ¥ HAIpaBIeHWs MOALEPKKY 3an0xeHsl B Giomkere 2026 roxa” (,Money for Farmers: What
Amounts and Areas of Support Are Included in the 2026 Budget”), Svoio Media, 25 mai 2026,
-v-byudzhete-
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2026-goda.
8 Ana Koroleva, ,3epro ne cmemmr 3a mope” (,Grain Is in No Hurry to Go Overseas”), KOMMERSANT, 24 februarie 2026,

https://www.kommersant.ru/doc/8460786.
8 Aliona Belaia, ,MeHblire KOpOB — GOJIbIIe MOJIOKA: ITOYEMY COKPALIAETCs TOT0IOBbe cenbXo3xuBoTHbX  (,Fewer Cows, More Milk:

‘Why Livestock Numbers Are Declining”), Forbes Russia, 4 august 2026, https://www.forbes.ru/prodovolstvennaya-bezopasnost/565903-

men-se-korov-bol-se-moloka-pocemu-sokrasaetsa-pogolov-e-sel-hozzivotnyh.

% B Poccuu Havyanu CIMBaTh MOJIOKO M3-3a Kpusuca nepernpoussogctsa’ (,Milk Is Being Dumped in Russia Due to an Overproduction
Crisis”), DELOVOI PETERBURG, 20 februarie 2026, https://www.dp.ru/a/2026/02/20/v-rossii--nachali-slivat-moloko.

%1 Anastasia Lejepekova, ,[TyTun nogmnucas 3akoH 0 MOHUTOPUHTe LieH Ha poaykTsl” (,Putin Signed a Law on Monitoring Food Prices”),
RBC, 4 august 2026, https://www.rbc.ru/economics/04/08/2026/6a71d3159a79472{94ee34ac.

%2 Reuters, ,RPT Russia Halts Don-Azov Channel Shipping, Affecting Grain Trade, After Ukraine Attacks”, REUTERS, 10 iulie 2026,
https://www.reuters.com/business/rpt-russia-halts-don-azov-channel-shipping-affecting-grain-trade-after-ukraine-2026-07-10/.

% Qlga Popova, ,Two Grain Terminals at Russia’s Novorossiysk Halt Work After Ukrainian Attack, Sources Say”, REUTERS, 12 august

2026, https://www.reuters.com/world/russias-novorossiysk-grain-terminal-halts-operations-after-ukrainian-drone-2026-08-12/.

% Interfax. “P® B aBrycre cHu3MIa OTIPY3KH 3epHA Ha 5KCIOPT B 3,5 pasa, fo 1,7 muu 1 [“Russia Cut Grain Export Shipments 3.5-Fold

in August, to 1.7 Million Tons”], September 1, 2026, https://www.interfax.ru/business/1112484.
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CRIZA EMERGENTA A SECTORULUI BANCAR

Sectorul bancar rus acumuleaza vulnerabilitdti sistemice, pe fondul stagndrii economice, al
dobanzilor ridicate si al utilizdrii institutiilor de credit pentru finantarea economiei de razboi. Un
raport al serviciilor europene de informatii descrie situatia drept potential ,explozivd”, apreciind cd
bancile au fost presate si acorde credite subventionate companiilor din industria de aparare,
proiectelor regionale si beneficiarilor programelor ipotecare de stat®. Totusi, Banca Rusiei respinge
existenta unei crize sistemice imediate.

Centrul de Analizd Macroeconomicd si Prognozd pe Termen Scurt considerd cd procesele
de crizd se pot desfdasura intr-o formai latenta, mascate prin restructurarea imprumuturilor si prin
dominatia béncilor de stat. La 1 aprilie 2026, creditele corporative problematice ajunseserd la 11
trilioane de ruble (=138,2 miliarde USD), respectiv 11,6% din portofoliu®, dintre care aproximativ
5,2 trilioane nu erau acoperite prin rezerve si garantii. Pana la sfirsitul trimestrului al treilea din
2025 fusese restructuratd aproximativ o cincime din portofoliul acordat companiilor si IMM-
urilor?.

Deteriorarea este vizibild si in creditarea populatiei. Ponderea restantelor la imprumuturile
de consum negarantate a ajuns la aproximativ 13,1%?%, iar restantele ipotecare au crescut cu 75% in
2025%. in perioada 2022-2025 au fost restructurate credite retail de circa 2,4 trilioane de ruble
(30,15 miliarde USD)!%, iar peste 500.000 de persoane au intrat in faliment personal in 2025101,

Presiunile asupra sectorului bancar sunt amplificate si de deteriorarea pozitiei de lichiditate.
In iulie 2026, numerarul in circulatie s-a majorat cu aproximativ 0,6-0,7 trilioane de ruble,
Sberbank asociind aceastd evolutie inclusiv cu orientarea unei parti a companiilor citre tranzactii
in numerar'?, In paralel, The Washington Post semnaleazi o crestere a preferintei pentru numerar
in randul unor gospoddrii si companii, alimentatd inclusiv de temeri privind eventuale restrictii
asupra accesului la depozite sau utilizarea resurselor financiare pentru sustinerea rizboiului!®.

Aceste temeri nu indica deocamdatd o retragere sistemicd a depozitelor, dar constituie un semnal

% John Irish si John O’Donnell, ,War Threatens Russian Banking Crisis, European Intelligence Report Says”, REUTERS, 6 iulie 2026,
https://www.reuters.com/business/finance/war-threatens-russian-banking-crisis-european-intelligence-report-says-2026-07-06/.

% Bauxu PO B anpese yBennunnu kopnoparusHsie KpeauTs: Ha 1,9%” (,Russian Banks Increased Corporate Lending by 1.9% in April”),
INTERFAX, 27 mai 2026, https://www.interfax.ru/business/1092198.

%7 Tana Jukova, ,Jlonru e npuxogsar oguu” (,Debts Never Come Alone”), EXPERT, 1 iunie 2026, https:/expert.ru/ekonomika/dolgi-ne-
prikhodyat-odni.

% IIB: pocT mosu IpOGIEeMHBIX JOITOB 110 HeobGecmedeHHbIM oTpeGkpeanTam samemuncs” (,Central Bank: Growth in the Share of
Problem Debt on Unsecured Consumer Loans Has Slowed”), TASS, 1 iunie 2026, https://tass.ru/ekonomika/27600601.

9 Gheorghi Trusin, ,KonzexTops! OLeHMIN IPOCPOYEHHYIO 33[0JDKEHHOCTh IO uroreke Ha Bropuuky” (,Debt Collectors Assessed
Overdue Mortgage Debt on the Secondary Housing Market”), RBC NEDVIZHIMOST, 24 octombrie 2025,
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100 VEDOMOSTI, , Konuuecrso 6ankporcts Bopocio Ha 31,5% B 2025 rogy” (,The Number of Bankruptcies Rose by 31.5% in 2025”),
24 februarie 2026, https://www.vedomosti.ru/economics/news/2026/02/24/1178507-kolichestvo-bankrotstv.

102 CGep duxcupyer AeHULUT IMKBUAHOCTA B CEKTOPE B YCIOBHAX CIpoca GusHeca Ha HanuaHOCTh  (,Sberbank Reports a Liquidity
Shortage in the Banking Sector Amid Businessess Demand for Cash”), INTERFAX, 29 iulie 2026,
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de deteriorare a increderii in sistemul financiar. La 13 august, deficitul structural de lichiditate al
sectorului a ajuns la 2,7 trilioane de ruble, (=<USD 33.9 miliarde), fatd de 587 de miliarde (=USD 7.4
miliarde) de la inceputul anului, cel mai ridicat nivel din martie 2022'%. Desi Banca Rusiei apreciaza
cd acest nivel ramane gestionabil si nu indica o crizd a depozitelor, persistenta presiunilor de
lichiditate ar putea limita capacitatea bancilor de a extinde creditarea si de a absorbi noi emisiuni
de datorie publicd. Aceastd vulnerabilitate este relevantd intr-un context in care Ministerul
Finantelor a fost nevoit sd suspende temporar licitatiile pentru plasarea obligatiunilor federale
rusesti (OFZ), pe fondul volatilitatii si al cererii reduse!®.

Riscurile sunt amplificate de sanctiunile europene adoptate in iulie 2026, care au introdus
inghetarea activelor pentru 94 de institutii financiare si interdictii de tranzactionare, inclusiv
deconectarea de la SWIFT, pentru 33 de béanci'%. Cu toate acestea, controlul statului asupra marilor
creditori, stabilitatea relativd a depozitelor si rezervele de capital ale sistemului reduc probabilitatea
unui val imediat de falimente bancare.

Scenariul mai probabil este unul de deteriorare graduald: cresterea provizioanelor,
recapitalizari publice, restrangerea creditarii si transferarea pierderilor citre buget si economie, cu

efecte suplimentare asupra inflatiei si investitiilor.

104 Tulia Koskina, ,,CTpykTypHSBLi LedUUNT ITUKBUIHOCTH B GaHKax mMOACKo4mI fo P2,7 tpan” (,Structural Liquidity Deficit in Russian
Banks Jumped to 2.7 Trillion Rubles”), RBC, 14 august 2026, https://www.rbc.ru/finances/14/08/2026/6a7e99c49a794726137fad3b.

105 Mundun PO npuocranosun ayknmors: OP3 g crabunusanym psiaownoii curyauun” (,Russia’s Finance Ministry Suspended OFZ
Auctions to Stabilize Market Conditions”), INTERFAX, 20 iulie 2026, https://www.interfax.ru/business/1104410.

106 Deutsche Welle, ,,Yro menser 21-if maker cankumii Epocoroza B orsHomenuu Poccun” (,What Does the European Union’s 21st

Sanctions Package Against Russia Change?”), 23 iulie 2026, https://www.dw.com/ru/cto-menaet-21j-paket-sankcij-evrosouza-v-
otnosenii-rossii/a-78090642.
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EPUIZAREA MODELULUI ENERGETIC RUS:
EXPORTURI CONSTRANSE SI VENITURI INSUFICIENTE

Redresarea veniturilor energetice ale Rusiei din primdvara anului 2026 a avut un caracter
conjunctural, fiind determinatd in principal de socul geopolitic din Orientul Mijlociu. Desi pretul
titeiului Urals utilizat in scopuri fiscale a crescut temporar de la 41 USD/baril in ianuarie la un
maxim de 94,9 USD/baril in aprilie, efectul pozitiv asupra bugetului a fost rapid erodat de celelalte

dezechilibre ale sectorului energetic.
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==0==Pret $ petrol Urals  ==@==Pret stabilit in buget

Figura 9 Graficul compara evolutia lunara a pretului fiscal de referintd al titeiului Urals utilizat
pentru calcularea taxelor cu pretul de referintd de 59 USD/baril previzut in bugetul federal pentru

2026, in perioada ianuarie—august 2026.

Beneficiul bugetar al cresterii temporare a preturilor petrolului a fost limitat si de
mecanismul de compensare acordat companiilor petroliere pentru mentinerea aproviziondrii si a
preturilor interne la carburanti. De la inceputul anului, platile prin acest mecanism au ajuns la
aproximativ 916 miliarde de ruble (10,6 miliarde USD)!?’. In paralel, aprecierea rublei a redus
valoarea in moneda nationald a veniturilor energetice denominate in valuta: in primele sapte luni
ale anului, cursul mediu s-a situat la aproximativ 76,5 RUB/USD, comparativ cu 92,2 RUB/USD
utilizat la fundamentarea bugetului pentru 2026'%, In primele opt luni ale anului 2026, veniturile
bugetare din petrol si gaze au totalizat aproximativ 5,02 trilioane de ruble (57,9 miliarde USD), cu

17% sub nivelul perioadei similare din 2025'%.

107 Bloomberg News, “Russia’s Oil Revenue Sinks to Six-Month Low as Urals Price Drops.” Bloomberg, September 3, 2026,
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-09-03/russia-s-oil-revenue-sinks-to-six-month-low-as-urals-price-drops.

108 Vadim Visloguzov, “Brogxer Buursiaer moporyio Hedrs” [“The Budget Absorbs Expensive Oil”]. Kommersant, August 5, 2026,
https://www.kommersant.ru/doc/8863407.

109 Vadim Visloguzov, ,Hedrerasossie goxonst B asrycre ymanu sasoe” [,0il and Gas Revenues Halved in August”], Kommersant,

September 3, 2026, https://www.kommersant.ru/doc/8925272.
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Figura 10 Graficul compari veniturile lunare efectiv colectate de bugetul federal al Federatiei Ruse
din petrol si gaze cu nivelurile lunare previzute initial in buget pentru 2026, in perioada ianuarie—

august 2026. Valorile sunt exprimate in miliarde de ruble.

In paralel, atacurile ucrainene asupra rafiniriilor au transformat capacitatea de procesare
intr-o vulnerabilitate critici. In perioadele de maximi perturbare, estimirile indic scoaterea din
functiune intre 11-30% din capacitatea nationali!®. In iulie 2026, volumul de titei procesat de
rafindriile rusesti a coborat la aproximativ 3,6 milioane de barili pe zi, cel mai redus nivel lunar din
mai 2002 si cu circa o treime sub media sezonierd!!!. Deteriorarea activitdtii de rafinare era vizibild
deja in luna precedentd: in iunie, indicele productiei de produse petroliere s-a redus cu 21,8% fata
de aceeasi luni din 20252, iar in iulie declinul anual s-a mentinut la 19,3%?3. in august, procesarea
s-a redresat doar partial, la putin peste 3,8 milioane de barili pe zi, riminand cu aproape 20% sub
nivelul din august 2025 si semnificativ sub volumul obisnuit de 5,3-5,5 milioane de barili pe zi din
lunile de vard. Aceste evolutii au generat penurii regionale de carburanti si au determinat

introducerea unor restrictii la export pentru protejarea aproviziondrii pietei interne.

110 Max Seddon et al, ,How Vladimir Putin’s Refinery Dream Became Ukraine’s Target”, Financial Times, 30 iulie 2026,

https://www.ft.com/content/3990cbf0-e783-4445-a32f-19a345c0cc6f.
11 Bloomberg News, ,Ukraine’s Shifting Strikes Deepen Uncertainty Around Russian Oil’, BLOOMBERG, 3 august 2026,

https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-08-03/ukraine-s-shifting-strikes-deepen-uncertainty-around-russian-oil.

112 Tvan Tkaciov, ,Poccrar coobmur o cHIKeHUn IpousBoscTBa Hedrenposykros B uioHe” (,Rosstat Reported a Decline in Petroleum
Product Output in June”), RBC, 23 iulie 2026, https://www.rbc.ru/economics/23/07/2026/6a611e999a79472d0ca52b25.

3 Valeria Dobrova si lvan Tkaciov, ,B Poccuu B uione cHU3UAUChL TeMMbl NafeHna NpousBoacTBa HedTenpoaykTos” (,The Decline in
Petroleum Product Output in Russia Slowed in July”), RBC, 26 august 2026,
https://www.rbc.ru/economics/26/08/2026/6a8f2df5338553817c59f1ab.
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In paralel, Rusia a fost nevoiti si recurgi la importuri suplimentare de produse petroliere:
- in primele sapte luni ale anului, livrdrile feroviare din Belarus au ajuns la aproximativ
665.000 de tone de benzini, de 25 de ori mai mult decét in perioada similard din 2025, si
418.000 de tone de motorind, de 6,5 ori mai mult!!4;
- din Kazahstan, rafiniria Kondensat a livrat circa 8.700 de tone de benzini in iulie!’5, in
contextul negocierilor pentru volume suplimentar!!é;
- din Maroc a fost importat un transport de aproximativ 30.000 de tone de benzind AI-92117;
- din India au inceput importuri maritime de benzind, prima livrare identificatd fiind de
aproximativ 42.000 de tone!!8, in cadrul unor acorduri pentru volume de circa 100.000 de

tone.

La jumadtatea lunii august, o parte a benzinei importate din India si Maroc intdmpina
dificultati de comercializare din cauza costurilor logistice ridicate si a diferentei fatd de preturile
interne. Ulterior, volumele au inceput sa fie introduse pe piata: la 19 august, Bursa Internationald
de Mairfuri din Sankt Petersburg a vandut 360 de tone de benzina AI-92 importatd la 105.000 de
ruble/tond !, cu circa 39% peste pretul benzinei produse intern, evidentiind costul ridicat al
utilizdrii importurilor pentru acoperirea deficitului!?. In paralel, autorititile au relaxat temporar
standardele de calitate aplicabile carburantilor comercializati intern, in incercarea de a compensa

deficitul de oferti si de a stabiliza piata'?!.

114 Reuters, ,Gasoline, Diesel Exports from Belarus to Russia Hit New Record High in July, Sources Say”, REUTERS, 5 august 2026,
https://www.reuters.com/business/energy/gasoline-diesel-exports-belarus-russia-hit-new-record-high-july-sources-say-2026-08-05/.

115 Nikita Drobnii, ,Kasaxcran Bcé-raxu mogenuics tormsoMm ¢ Poccmeii” (,Kazakhstan Did, After All, Share Fuel with Russia”),
NATIONAL BUSINESS, 17 august 2026, https://nationalbusiness.kz/news/kazahstan-vsyo-taki-podelilsya-toplivom-s-rossiey-aa9750/.
116 Reuters, ,Russia Asks Kazakhstan for Gasoline to Ease Shortages, Sources Say”, Reuters, 24 iunie 2026,

https://www.reuters.com/business/energy/russia-asks-kazakhstan-gasoline-ease-shortages-sources-say-2026-06-24/.
17" Reuters, ,Russia Imports Gasoline Cargo from Morocco, Market Sources Say”, REUTERS, 31 iulie 2026,

https://www.reuters.com/business/energy/russia-imports-gasoline-cargo-morocco-market-sources-say-2026-07-31/.

118 Krishna N. Das si Nidhi Verma, ,Russia Seeks More Gasoline from India After Ukraine Attacks Refineries, Sources Say”, Reuters, 15
iulie 2026, https://www.reuters.com/business/energy/russia-seeks-more-gasoline-india-after-ukraine-attacks-refineries-sources-say-
2026-07-15/.

119 Interfax, “St. Petersburg International Mercantile Exchange Holds First Sales of Imported Gasoline.”, August 20, 2026,
https://interfax.com/newsroom/top-stories/118783/

120 Reuters, “Russia  Receives Indian  Gasoline Cargo as Fuel Shortages Bite.” August 17, 2026,
https://www.reuters.com/business/energy/russia-receives-indian-gasoline-cargo-fuel-shortages-bite-2026-08-17/

121 Elena Hudaeva, ,IIpaBuTebcTBO L0 KOHIA rOa paspeliyio o6opoT Tomnusa o cranaapry «Espo-3»” (,The Government Allowed
the Circulation of Euro 3 Standard Fuel Until the End of the Year”), FORBES RUSSIA, 3 iulie 2026,
https://www.forbes.ru/biznes/564232-pravitel-stvo-do-konca-goda-razresilo-oborot-topliva-po-standartu-evro-3.
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Imaginea ilustreazd coada la o benzindrie ROSNEFT din Moscova din data de 4 iulie 2026

Sursa: Shutterstock

Reducerea capacitatii interne de rafinare a redirectionat o parte mai mare a titeiului citre
export. In cele patru siptimani pani la 12 iulie 2026, exporturile maritime au ajuns la o medie de
4,21 milioane de barili pe zi, iar aproximativ 135 de milioane de barili se aflau pe mare'?, inclusiv
in transporturi intirziate sau firi destinatie finali clari. In aceste conditii, cresterea volumelor
exportate nu s-a tradus intr-o majorare proportionald a veniturilor.

De asemenea, sectorul rus al gazelor naturale traverseazd un declin sever, exporturile
diminuandu-se in 2025 cu aproximativ 55 de miliarde de metri cubi fata de nivelul din 202223,
Pierderea pietei europene nu a fost compensatd prin reorientarea citre Asia, unde Rusia dispune de

o infrastructurd de transport insuficientd si de o putere de negociere mai redusa.

122 Julian Lee, ,Russia Struggles to Sell All the Oil It’s Being Forced to Export”, Bloomberg, 14 iulie 2026,
https://www.bloomberg.com/news/articles/2026-07-14/russia-struggles-to-sell-all-the-oil-it-s-being-forced-to-export.

123 Jgor Vmnolobuev, ,,Russia’s Gas Industry Is Dying a Slow But Occasionally Explosive Death”, THE MOSCOW TIMES, 15 iulie 2026,
https://www.themoscowtimes.com/2026/07/15/russias-gas-industry-is-dying-a-slow-but-occasionally-explosive-death-a93257.
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PROFITUL NET AL PJSC GAZPROM
CONFORM RAS (2021-2025)
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Figura 11: Graficul prezintd evolutia profitului net anual al companiei-mamd PJSC Gazprom in
perioada 2021-2025, exprimat in miliarde de ruble si echivalentul in miliarde USD calculat la cursul
mediu anual RUB/USD

Negocierile privind gazoductul ,Puterea Siberiei 27, proiectat si transporte gaze din
Peninsula Yamal citre China prin Mongolia, au stagnat din cauza divergentelor asupra conditiilor
comerciale. Beijingul solicitd preturi apropiate de cele practicate pe piata internd rusd, ceea ce ar
transfera citre Gazprom o parte semnificativi a costurilor reorientirii exporturilor'?, In 2026,
China pliteste pentru gazul rusesc aproximativ 258,8 USD/1.000 m3, cu circa 39% mai putin decat
media achitatd de ceilalti clienti externi ai Gazprom din afara spatiului ex-sovietic, inclusiv Turcia
si statele europene care continud sd importe gaze rusesti.

In absenta unor rute alternative suficiente si in conditiile reducerii investitiilor, sectorul
gazier nu mai poate furniza bugetului veniturile generate anterior de piata europeand. Acoperirea
deficitului se bazeazi astfel in primul rdnd pe majorarea veniturilor non-petroliere, inclusiv prin
cresterea TVA si intensificarea presiunii fiscale, iar in plan secundar pe incasirile conjuncturale

suplimentare din exporturile de petrol.

124 Lingling Wei si Thomas Grove, ,Putin Was Xi’s Role Model. Now He’s the Junior Partner”, THE WALL STREET JOURNAL, 13
iulie 2026, https://www.wsj.com/world/x-putin-junior-partner-df611b88.
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SCENARII DE RUPTURA: MECANISMELE POSIBILE ALE UNEI CRIZE
SISTEMICE

Colapsul economiei ruse este putin probabil sd se manifeste printr-o prabusire bruscd si
simultand a institutiilor, companiilor si sistemului financiar. Un scenariu mai plauzibil este
degradarea accelerata prin suprapunerea unor socuri energetice, fiscale, bancare si industriale.
Atacurile ucrainene cu drone in addncimea teritoriului rus reprezintd un catalizator transversal: ele
nu produc singure ruptura, dar pot amplifica vulnerabilititile existente, marind costurile de
reparatie, perturbidnd productia si diminuind capacitatea statului de a mentine stabilitatea

economica si sociala.

SOCUL ENERGETIC-FISCAL

Primul scenariu porneste de la reducerea sustinuta a veniturilor din petrol si gaze, in urma
scdderii preturilor internationale, majorarii discount-urilor pentru titeiul rusesc, aplicdrii mai
eficiente a sanctiunilor sau restrangerii cererii asiatice. Atacurile asupra rafindriilor, depozitelor,
terminalelor si infrastructurii de transport pot accentua simultan deficitul de carburanti, pierderile
de productie si costurile bugetare.

In conditiile diminuirii activelor lichide ale Fondului National de Bunistare, statul ar fi
obligat sa recurga tot mai mult la imprumuturi interne, majordri fiscale, reducerea investitiilor civile
si transferarea poverii catre regiuni si companii, deja afectate de deteriorarea conditiilor economice.
Ruptura s-ar produce atunci cdnd bugetul nu ar mai putea finanta concomitent razboiul, sustinerea

sectorului energetic, obligatiile sociale si infrastructura publica.

CRIZA BANCARA SI BLOCAREA CREDITARII

Al doilea scenariu rezultd din deteriorarea portofoliilor bancare. Dobénzile ridicate,
reducerea profiturilor companiilor si extinderea restructurarilor pot transforma o crizi latentd intr-
una deschisa. Intrarea in dificultate a unui mare debitor, a unei regiuni sau a unei intreprinderi
strategice ar obliga bdncile sd constituie provizioane suplimentare si sd restranga creditarea.

Controlul statului asupra principalelor institutii financiare reduce probabilitatea unui val
imediat de falimente, dar nu eliminid pierderile. Acestea ar fi transferate citre buget prin
recapitalizari si injectii de lichiditate. Efectul principal ar fi blocarea accesului la finantare pentru

IMM-uri si companiile civile, accelerarea insolventelor, a disponibilizarilor si a restantelor salariale.

DETERIORAREA COMPLEXULUI MILITAR-INDUSTRIAL

Al treilea scenariu vizeaza sldbirea sectorului care a sustinut cresterea economicd dupa 2022.
Atacurile asupra uzinelor, depozitelor si nodurilor logistice pot genera pierderi disproportionate
atunci cand echipamentele distruse sunt dificil de inlocuit din cauza sanctiunilor si a dependentei
de componente importate.

Intarzierile plitilor publice, costurile ridicate ale creditirii, deficitul de personal si

problemele de calitate pot perturba lanturile de subcontractare. Mentinerea productiei ar necesita
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noi interventii bugetare, reducand suplimentar resursele disponibile pentru economie,

infrastructuri si servicii sociale.

RUPTURA iN CASCADA
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Mecanismul posibil al unei crize sistemice
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Nota: Schema elaborata de New Strategy Center si generatd cu ajutorul inteligentei artificiale

Scenariul cel mai periculos este suprapunerea acestor vulnerabilititi intr-un mecanism de
propagare succesiva: atacurile asupra infrastructurii energetice si industriale reduc productia si
veniturile bugetare, statul majoreazi taxele si imprumuturile, companiile acumuleazd datorii, iar
bancile restrang creditarea. Falimentele, sciderea investitiilor si presiunile inflationiste se transmit
ulterior cdtre regiuni si populatie, transforménd criza economica intr-una sociald.

Finalitatea acestui proces este erodarea acceleratd a nivelului de trai, prin sciderea
veniturilor reale, acumularea restantelor salariale, aparitia penuriilor, extinderea somajului mascat
si deteriorarea serviciilor publice si a infrastructurii civile. Disparitdtile regionale se adancesc, in
special in teritoriile dependente de transferurile federale, iar restrictiile asupra internetului si
comunicatiilor accentueaza izolarea sociali si controlul informational.

Combinatia dintre scidderea nivelului de trai, degradarea serviciilor publice si limitarea
accesului la informatie erodeazd contractul social bazat pe stabilitate materiald in schimbul
pasivitatii politice. Aceastd evolutie nu conduce automat la proteste de amploare, insd amplificd
nemultumirea latentd, stimuleazd migratia, economia informald si neincrederea in institutii si
majoreaza costurile represive si bugetare necesare mentinerii stabilitatii interne. Statul poate aména
ruptura prin centralizare, control administrativ si represiune, dar aceste masuri transferd costurile

citre populatie si accelereazd degradarea economiei civile.
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Imagine cu Lev Shlosberg, vicepresedinte al partidului Iabloko, in instantd la 14 august, cu trei zile
inainte de condamnarea sa la 11 ani si o lund de inchisoare pentru ,discreditarea” armatei si
~raspandirea de informatii false” despre aceasta.

Sursa: Site-ul oficial al partidului Yabloko, exclus din cursa pentru alegerile parlamentare din

septembrie din cauza platformei electorale anti-razboi

Economia rusd nu a demonstrat imunitate la sanctiuni, ci capacitatea de a améana si
redistribui costurile acestora prin control administrativ, venituri energetice, utilizarea rezervelor si
mobilizarea resurselor in scopuri militare. Aceastd capacitate de absorbtie a socurilor a fost
favorizata de caracterul autoritar al sistemului politic, care permite Kremlinului sd controleze
fluxurile de capital, sd directioneze creditul si investitiile, si comprime cheltuielile civile si sd
transfere o parte disproportionatd a ajustarii citre companii, regiuni si populatie. Autoritarismul nu
elimina insd costurile economice, ci permite amanarea manifestdrii lor politice si sociale.

Sub aparenta unei tranzitii strategice citre un nou model economic, Moscova consuma
accelerat ,tesutul” vital al propriei economii: capitalul privat, infrastructura, forta de muncg,
rezervele financiare si capacitatea tehnologica. Cresterea PIB din 2023-2024 a reflectat in principal
expansiunea cheltuielilor publice si a ramurilor asociate complexului militar-industrial. Acest
model a sustinut temporar productia si ocuparea fortei de muncd, dar a restrans resursele disponibile
pentru investitii si sectoarele civile. Incetinirea din 2025-2026 indici diminuarea randamentului

stimulului militar si apropierea capacitatilor existente de limitele lor.
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In paralel, marja de interventie a statului se restringe. Activele lichide ale Fondului
National de Bunaistare s-au diminuat, deficitul bugetar a crescut, iar autoritatile recurg tot mai mult
la majordri fiscale, imprumuturi interne si comprimarea cheltuielilor civile. Dobénzile ridicate
limiteaza investitiile, companiile acumuleaza datorii, iar sistemul bancar concentreaza un volum in
crestere de credite problematice si restructurari. Nici sectorul energetic nu mai oferd stabilitatea
bugetard anterioard. Cresterea temporara a preturilor petrolului pe fondul tensiunilor din Orientul
Mijlociu a oferit un rigaz conjunctural, firi a putea compensa dezechilibrele structurale. In acelasi
timp, atacurile ucrainene asupra infrastructurii energetice si industriale functioneazd ca un
catalizator persistent, amplificind costurile de reparatie, perturband rafinarea si logistica si
diminuénd beneficiul veniturilor suplimentare obtinute din exporturi.

Precedentele istorice din februarie 1917 si 1991 aratd ca rezilienta aparentd a unui sistem
politic centralizat poate coexista mult timp cu o degradare structurald profundid. Pribusirea
regimului tarist a rezultat din suprapunerea costurilor razboiului, inflatiei, penuriilor si erodarii
capacititii statului de a mentine functionarea economici si loialitatea institutiilor. In cazul Uniunii
Sovietice, lipsa de viabilitate a economiei planificate, stagnarea tehnologicd, costurile competitiei
militare si ale rdzboiului din Afganistan s-au combinat cu slibirea monopolului politic si cu
intensificarea miscdrilor nationale din republici. Rusia actuald nu reproduce mecanic aceste
precedente si dispune de instrumente coercitive, financiare si tehnologice de control mult mai
sofisticate. Lectia relevantd este insd ci rezilienta regimului nu trebuie confundati cu viabilitatea
pe termen lung a modelului economic care il sustine.

In aceastd traiectorie, riscul unei rupturi sistemice creste pe misuri ce statul isi pierde
capacitatea de a absorbi simultan socuri fiscale, energetice, bancare si sociale. Regimul poate intdrzia
aceastd rupturd prin controlul capitalului, rationalizare, centralizare administrativa si intensificarea
represiunii, insd aceste masuri transfera costurile citre populatie si erodeazi treptat contractul
social. O asemenea evolutie poate conduce la o recesiune prelungitd, addncirea izoldrii tehnologice
si acumularea unor blocaje operationale care, in timp, pot afecta functionarea statului.

Totodatd, deteriorarea economicd nu trebuie presupusa cid va determina automat Moscova
sd accepte negocieri sau concesii. Un regim care percepe rezultatul razboiului drept esential pentru
propria supravietuire poate raspunde unei crize prin intensificarea controlului intern, transferarea
costurilor cdtre populatie sau utilizarea negocierilor pentru obtinerea unui rdgaz necesar refacerii
resurselor. Din aceastd perspectivd, continuitatea presiunii economice si tehnologice asupra Rusiei,
concomitent cu mentinerea sprijinului pentru Ucraina, rdméne esentiald pentru limitarea
capacitdtii Kremlinului de a transforma timpul si eventualele pauze ale confruntirii in resurse

pentru continuarea rizboiului.
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