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STRATESKA DILEMA KREMLJA IN VPLIV NAFTNIH SANKCI) NA
VZDRZNOST RUSKEGA FINANCIRANJA VOJNE V UKRAJINI

Denis MANCEVIC
NC3 d.o.0., Slovenska cesta 55, 1000 Ljubljana, Slovenija
e-mail: denis.mancevic@nc3.si

1ZVLECEK

Clanek analizira vpliv zahodnih energetskih sankcij na fiskalno zmoZnost Ruske federacije za financiranje vojne
v Ukrajini (2023-2025). Na podlagi analize proracunskih podatkov, preusmeritve naftnih tokov in logisticnih pri-
lagoditev avtor ugotavlja, da sankcije niso ustavile ruskega naftnega izvoza, so pa bistveno zmanjsale proracunske
prihodke. Soocen s strukturnim razhajanjem med rastocimi vojaskimi izdatki in omejeno naftno rento, je Kremelj
sprejel stratesko odlocitev za prioritiziranje vojaskih ciljev ne glede na politicne in gospodarske posledice. Rezultati
kazejo, da prehod v vojno ekonomijo, podprt z davcnimi reformami in kréenjem civilnih investicij, omogoca kratko-
rocno financiranje vojaskih operacij, dolgoro¢no pa vodi v gospodarsko nazadovanje.

Kljucne besede: ekonomske sankcije, Ruska federacija, vojna v Ukrajini, energetska varnost, cenovna kapica, naftni trg

L DILEMMA STRATEGICO DEL CREMLINO E L'IMPATTO DELLE SANZIONI
PETROLIFERE SULLA SOSTENIBILITA DEL FINANZIAMENTO RUSSO
DELLA GUERRA IN UCRAINA

SINTESI

L'articolo analizza I'impatto delle sanzioni energetiche occidentali sulla capacita fiscale della Federazione Russa
di finanziare la guerra in Ucraina (2023-2025). Sulla base dell'analisi dei dati di bilancio, del reindirizzamento dei
flussi petroliferi e degli adeguamenti logistici, I'autore rileva che le sanzioni non hanno fermato le esportazioni di
petrolio russo, ma hanno ridotto in modo significativo le entrate di bilancio. Di fronte a una divergenza strutturale tra
le crescenti spese militari e la limitata rendita petrolifera, il Cremlino ha preso la decisione strategica di dare priorita
agli obiettivi militari, indipendentemente dalle conseguenze politiche ed economiche. | risultati mostrano che la
transizione verso un’economia di guerra, sostenuta da riforme fiscali e dalla riduzione degli investimenti civili, con-
sente il finanziamento a breve termine delle operazioni militari, ma a lungo termine conduce al declino economico.

Parole chiave: sanzioni economiche, Federazione Russa, guerra in Ucraina, sicurezza energetica, tetto ai prezzi,
mercato petrolifero
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UuvoD

Ob cetrti obletnici zacetka ruske agresije
na Ukrajino (22. februar 2026) in pomanjkanju
politicne volje pri vodstvu Ruske federacije (RF)
za kompromis v pogajanjih se poraja vprasanje
uc¢inkovitosti obseznih zahodnih ekonomskih
sankcij. Od februarja 2022 do oktobra 2025 je Ev-
ropska unija (EU) sprejela 19 paketov sankcij, ki so
v kombinaciji z ukrepi drzav G7 postopoma ome-
jevale ruski dostop do zahodnih trgov, tehnologije
in financ. V sredis¢u teh ukrepov je energetski
sektor, zlasti naftna industrija, ki je ze desetletja
hrbtenica ruskega gospodarstva.

Namen c¢lanka je ugotoviti, kako so strukturne
spremembe na mednarodnem naftnem trgu in
sankcijski mehanizmi vplivali na dolgoroc¢no
vzdrznost ruskih javnih financ v kontekstu prehoda
v vojno ekonomijo. Pri tem se osredotocamo na
kljucni raziskovalni vprasanji: a) ali so zahodni
sankcijski mehanizmi, predvsem embargo na uvoz
surove nafte po morju in uvedba cenovne kapice,
vodili v zmanjsanje ruskih proracunskih prihodkov
iz naslova naftnih rent ter b) kaksne strateske in
fiskalne prilagoditve je bilo politicno vodstvo RF
primorano sprejeti ob stopnjevanju sankcijskega
pritiska ter kaj nam tovrstne prilagoditve povedo
o dolgorocni (ne)vzdrznosti trenutnega modela
financiranja vojne.

Za iskanje odgovora na ti vprasanji bomo
uporabili kombinirano, kvantitativno in kvalitativho
metodologijo. Analiza temelji na preucevanju pri-
marnih virov, predvsem uradnih fiskalnih podatkov
Ministrstva za finance RF in porocil Centralne banke
RF (CBRF), ki razkrivajo dinamiko proracunskih
prihodkov in izdatkov. Te podatke bomo dopol-
nili s sekundarnimi viri in analizami mednarodnih
energetskih in finan¢nih institucij (International
Energy Agency — IEA, Centre for Research on Energy
and Clean Air — CREA, KSE Institute, Stockholm
International Peace Research Institute — SIPRI), ki
omogocajo vpogled v realne trzne tokove, ki jih
uradna ruska statistika pogosto prikriva.

Clanek ima Sest delov. Po uvodni opredelitvi
problema v drugem delu postavimo teoretski okvir
energetske diplomacije in ekonomskih sankcij. V
tretiem delu analiziramo sistemski pomen Rusije
na mednarodnem energetskem naftnem trgu in
pomen naftnega sektorja za makroekonomsko sta-
bilnost RF. Cetrto poglavje je namenjeno empiri¢ni
analizi prilagajanja na sankcije (fiskalni in geo-
grafski vidik). Sledi razprava, kjer dopolnjujemo
empiri¢ne ugotovitve z lastno analizo in ovred-
notimo stratesko dilemo Kremlja (t. i. maslo ali
topovi). V zakljucku (Sesto poglavje) povzemamo
sintezo ugotovitev na postavljena raziskovalna
vprasanja.

TEORETSKA IZHODISCA: ENERGETSKA
DIPLOMACIJA IN EKONOMSKO KAZNOVANJE

Za razumevanje dinamike med RF in zahodnimi
drzavami je treba preseci zgolj ekonomsko analizo
trga in upoStevati posamezne teoretske koncepte
mednarodnih odnosov. Pri tem izhajamo iz koncepta
energetske diplomacije, ki ga Mancevic¢ (2013) opre-
deljuje kot instrumentalizacijo energetskih virov za
doseganje zunanjepoliticnih ciljev. V tem okviru
energenti (surova nafta, zemeljski plin) niso zgolj
trzno blago, temvec sredstvo moci (angl. power
resource), s katerim drzava izvoznica vpliva na
vedenje drzav uvoznic. RF je to strategijo desetletja
gradila na konceptu »energetske velesile«, kjer je
dolgoro¢na odvisnost evropskega trga sluzila kot
vzvod politi¢nega vpliva.

Vendar pa teorija soodvisnosti (Keohane & Nye,
1989) opozarja, da je taksen odnos najveckrat dvosme-
ren. Asimetri¢na soodvisnost, ki je sprva koristila RF,
se je z uvedbo sankcij obrnila, saj so zahodne drzave
ravno vzvod odvisnosti RF od izvoza energentov (v
prvi vrsti surove nafte) uporabile za t. i. ekonomsko
kaznovanje (angl. economic statecraft).

Ekonomske sankcije, ¢rne liste, bojkote in embargo
uvrs¢amo med t. i. negativne instrumente ekonomske
zunanje politike (Baldwin, 1985, 41-42), namenjene
kaznovanju - drzavnih in nedrzavnih — akterjev v
mednarodni skupnosti, obicajno s ciljem doseganja
neekonomskih ciljev zunanje politike. V primeru
drzavnih akterjev gre najveckrat za negativne ukrepe z
namenom doseci spremembe v politicnem delovanju
ali zamenjavo rezima. Njihova uspesnost je odvisna
od tega, ali sankcije povzrocijo dejansko gospodarsko
skodo, zlasti med politicnimi in gospodarskimi eli-
tami, ter ob tem zamajejo politicni sistem odlocanja
do tocke, v kateri je ta primoran spremeniti dolocene
politi¢ne smernice in privoliti v kompromise, vsiljene
od drugih akterjev v mednarodni skupnosti (Fisman et
al., 2025, 1). Smer morebitnih sprememb ob tem ni
linearna, saj smo v zgodovini ze videli Stevilne prim-
ere, ko so uvedene gospodarske sankcije in embargi ne
nazadnje povzrocili nasproten u¢inek — konsolidacijo
druzbe okrog oblasti (prim. naftni embargo proti Iraku
v 90. letih 20. stoletja) (Udovic¢, 2009, 116).

Kot poudarja Gustafson, je zaradi zelo razli¢nih
struktur politicnega odlocanja in oblikovanja politik
znotraj zahodnih drzav (ZDA, EU, Kanada, Zdruzeno
kraljestvo) prakticno nemogoce govoriti o poenote-
nem pristopu k sankcijam proti RF v luci vojne v
Ukrajini. A ne glede na to jim je skupno, »da so bile
po vecini sprejete v naglici, pod vplivom ¢Custev in
v veliki meri improvizirano. Rezultat je zmedeno
prepletanje nedoslednosti, izjem in umikov. Od
takrat naprej so si kljub prizadevanjem za uvedbo
vecje skladnosti te temeljne tezave ostale podobnec
(Gustafson, 2025, 100).
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Od februarja 2022 do (vklju¢no) oktobra 2025 je EU
sprejela skupaj 19 paketov sankcij proti RF, pri cemer
je vsak naslednji paket praviloma razsiril tako seznam
individualnih in t. i. entitetnih seznamov (zamrznitev
premozenja, prepoved potovanj ipd.) kot tudi sektorski
del rezima (financ¢ni sektor, trgovina, izdelki za dvojno
rabo, promet, energija itd.) (European Council, 2025a).
Na podroc¢ju dobave fosilnih energentov, klju¢ne kom-
ponente gospodarsko-politicnega sodelovanja med EU
in RF v zadnjih desetletjih, je Unija postopno zaostro-
vala embargo, prepovedala uvoz ruske surove nafte in
naftnih derivatov po morju (dobave po naftovodih so
ostale v obliki izjem) ter postopno zmanjsala odvisnost
od dobav ruskega zemeljskega plina.’

V okviru G7 je slika nekoliko drugacna, saj G7
sprejema politicne usmeritve in odlocitve (tudi na
podrocju ekonomskih sankcij), implementacija katerih
pa je nato prepuscena posameznim clanicam skupine
oz. ad hoc mednarodnim koalicijam (Gustafson, 2025,
119). Kljucen skupni ukrep drzav EU/G7 na podrocju
energetskega sektorja je uveljavitev t. i. cenovne kapice
(angl. Price Cap), ki je zacela veljati 5. decembra 2022
za dobave ruske surove nafte ter nato 5. februarja 2023
tudi za naftne derivate. Uvedeni mehanizem pred-
videva, da lahko podjetja, registrirana v jurisdikcijah
zahodnih drzav, ki ponujajo uveljavljene storitve na
naftnem trgu (predvsem pomorski prevoz, zavarovanje,
financiranje itd.), le-te ponujajo ponudnikom ruske
nafte zgolj pod pogojem, da so nafta oz. naftni derivati
prodani pri to¢no doloceni mejni ceni ali pod njo. Pr-
votno postavljena cenovna kapica je bila 60 ameriskih
dolarjev (USD) za sod, vendar je nato EU v okviru
svojega 18. paketa (sprejet 18. julija 2025) cenovno
kapico znizala na 47,6 USD na sod ter uvedla avto-
matski/dinami¢ni mehanizem prilagajanja (European
Council, 2025¢; Johnson et al., 2023, 1244).

Klju¢no vprasanje teorije sankcij v primeru tako
velikega gospodarstva, kot je rusko, je prilagajanja
tarCe (angl. target adaptation). Ekonomske sankcije
se namre¢ ne izvajajo v vakuumu ali pod nespremen-
ljivimi pogoji ceteris paribus, temve¢ ravno obratno:
zlasti mednarodno-gospodarski kontekst in vloga drzave
znotraj dobavnih verig ali vloga uravnoteZenja globalne
ponudbe in povprasevanja sta lahko zelo pomembna pri
tem, ali bodo politi¢no sprejete sankcije delovale ali ne.

NAFTNI SEKTOR, MAKROEKONOMSKA STABILNOST
IN MEDNARODNI TRGI

Ruski naftno-plinski sektor je klju¢en strukturni
steber stabilnosti celotnega politicno-gospodarskega
modela drzave: prek ustvarjanja rent (nadpovprecnih
prihodkov iz naravnih virov) omogoca financiranje
klju¢nih drzavnih programov in tekoce porabe,

deluje kot makroekonomski in javnofinanc¢ni stabiliza-
tor ter glavni vir financiranja proracunskih izdatkov
(Mancevi¢, 2013). Dosezeni presezki tekocega racuna
in devizne rezerve ustvarjajo pogoje za oblikovanje t.
i. javnofinan¢nih blazilnikov v obliki stabilizacijskega
sklada. Kot poudarja Godzmirski (2021), se makroe-
konomski pomen sektorja kaze predvsem skozi a) zu-
nanjetrgovinski (energenti kot glavna izvozna postavka)
in b) javnofinan¢ni (davena ekstrakcija rent) vidik.

Ce pogledamo klju¢ne makroekonomske kazalnike
RF pred vojno, je dolgoroc¢ni dejavnik omenjenega sek-
torja jasno viden in tudi dobro dokumentiran: ne glede
na manjsa kratkoro¢na nihanja, povzrocena predvsem
s spremembo vrednosti nacionalne valute (rublja) oz.
svetovnim gibanjem cen surove nafte, naftno-plinski
sektor posredno pomeni glavnino (ve¢ kot 50 % vred-
nosti) izvoza RF, med 30 in 40 % ustvarjenega BDP
ter slabo polovico prihodkov zveznega proracuna
(Gustafson, 2012; 2025; Mancevic, 2013).

Na proracunski ravni se »naftna renta« material-
izira skozi kombinacijo razli¢nih davcnih instrumen-
tov, kot so davek na pridobivanje mineralnih surovin
in izvozne dajatve, pri cemer v RF — podobno kot v
Se nekaterih drugih drzavah izvoznicah surove nafte
— deluje t. i. fiskalno pravilo. Po tem pravilu se vsako
leto na podlagi predvidenih cen surove nafte oblikuje
cena, nad katero se prihodki iz naslova izvoza nafte in
naftnih derivatov prelivajo v Nacionalni sklad blaginje
(NWS). To naj bi dolgorocno blazilo cenovne Soke iz
naslova visokih cen surove nafte in pregrevanje gosp-
odarstva, Ce bi se naftni prilivi neposredno prelivali v
gospodarstvo (Ablaev & Magzhanov, 2024).

Ta struktura je neposredno povezana z zmoznostjo
RF za financiranje vojne v Ukrajini, saj slednja v
zadnjih letih zahteva vedno vecje javnofinanc¢ne iz-
datke na ravni tretjine odhodkov zveznega proracuna
oz. dobrih 8 % celotnega BDP. Ob tako obcutnem
povecanju vojaskih izdatkov je osrednji cilj ruskih
politi¢nih oblasti ohranjanje socialne stabilnosti, kar
je najlazje (in tudi edino realno) dosegljivo skozi
ohranjanje prilivov iz naslova naftno-plinske rente,
saj je tudi najvedji fiskalni vir prav v energetskem sis-
temu. Zato je povsem logi¢no, da zahodne ekonom-
ske sankcije merijo prav na te vire s ciljem drasti¢no
zmanjsati neto prilive RF iz naslova izvoza energentov
(predvsem surove nafte in naftnih derivatov).

Slednje se da doseci bodisi z a) vplivom na
zmanjsanje izvoznih koli¢in, b) vecjimi izdatki
ruskih izvoznikov in vecjimi popusti, kar posledi¢no
pomeni zmanjsane financne prilive ob ohranjanju
istih koli¢in, oz. ¢) kombinacijo obeh uc¢inkov. Prav
slednji ucinek v prvi vrsti zasledujejo zahodne
sankcije v obliki cenovne kapice, oblikovane v letu
2023 (Johnson et al., 2023, 1245).

1V odlocitvi, ki jo je sprejel Svet EU, je dokoncen umik od ruskih dobayv, tako zemeljskega plina po plinovodih kot tudi utekoCinjenega
zemeljskega plina po morju — LNG, postavljen v zacetek leta 2027 (European Council, 2025b).
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Vlogo RF na mednarodnem naftnem trgu
najlazje ponazorimo z obsegom dnevnega iz-
voza surove nafte (in naftnega kondenzata): v
letu pred zacetkom agresije (2021) je ruski izvoz
surove nafte (brez upostevanja naftnih derivatov)
v povprecju znasal nekoliko vec¢ kot 5,0 milijona
sodov na dan (EIA, 2025a). V kontekstu globalnega
povprasevanja to pomeni okrog 5 % dnevnega
svetovnega povprasevanja ter posledi¢no specifi¢no
»sistemsko tezo« RF na globalnem naftnem trgu,
ki ob rasti svetovnega povprasevanja (izjema so
leta pandemije Covida-19) ostaja zelo obcutljiv
za morebitne izpade na ponudbeni strani. Taksna
razseznost sama po sebi pojasnjuje, zakaj sankcije
proti ruskemu naftnemu sektorju praviloma ne
morejo biti zasnovane kot popolna fizi¢na izlocitev
oz. mednarodni embargo brez tveganja ogromnega
ponudbenega Soka s spremljevalnimi politi¢no-
gospodarskimi posledicami v zahodnih drzavah,
posebej tistih, odvisnih od svetovnega uvoza (cf.
Johnson et al., 2023).

V mednarodnem prostoru sicer obcasno Se
vedno prihaja do pozivov politicnih akterjev na
zahodu, voditeljev in oblikovalcev javnega mnenja,
da bi moral biti cilj ekonomskih sankcij proti RF
prav popolna prekinitev ruskega izvoza surove
nafte.? Ne glede na politi¢cne izjave pa vidimo, da
so ekonomske sankcije na podro¢ju surove nafte in
naftnih derivatov oblikovane tako, da bolj kot na
zmanjsan obseg dobav ruske nafte (zgoraj omenjeni
cilj A) ciljajo na postopno zmanjsevanje realiziranih
prihodkov iz naslova izvoza ob relativnem ohran-
janju klju¢nih dobavnih verig oz. izvoznih tokov,
ki ohranjajo globalno ravnotezje med ponudbo in
povprasevanjem. Tudi ukrep cenovne kapice je bil
namenoma tako oblikovan, kar je recimo za EU, ki
je poleg tega uvedla tudi delni embargo na uvoz
ruske surove nafte, pomenilo stabilnost cen tega
energenta, ki bi v nasprotnem primeru eksponentno
poskocile (Johnson et al., 2023).

PRILAGAJANJE NA SANKCIJE
Fiskalno in logisti¢no prilagajanje: »flota v senci«

Klju¢ni element ruskega odgovora na uvedbo
cenovne kapice in evropskega embarga na uvoz po
morju je bila hitra vzpostavitev obsezne paralelne
logisti¢ne infrastrukture, ki deluje zunaj dosega
zahodnih finan¢nih in zavarovalniskih storitev.?
Zahodne drzave so ob uvedbi sankcij predvidevale,

da bo Rusija prisiljena uporabljati zahodne tankerje
in zavarovanja (ter s tem sprejeti cenovno kapico), a
se je Kremelj odzval z obseznim nakupom rabljenih
tankerjev in najemom t. i. flote v senci (angl.
shadow fleet). Po ocenah analitikov je Rusija samo
v letu 2023 za nakup tankerjev, ki so bili pred tem
namenjeni za razrez ali pa so bili v lasti neznanih
entitet, registriranih v davénih oazah (ZAE, Hong-
kong, Gabon), namenila ve¢ milijard dolarjev. Ta
flota, ki po ocenah KSE Institute (2025a; 2025b)
leta 2025 Steje ze vec kot 800 plovil, je omogocila
Rusiji, da znaten del svoje surove nafte prevaza
brez potreb po storitvah drzav G7/EU, s Cimer se
efektivno izogne mehanizmu cenovne kapice.

Financ¢ni uc¢inek sankcij (embargo EU, cenovna
kapica) je bil tudi zato ¢asovno neenakomeren in
ga lahko razdelimo v dve fazi. Prva faza (januar-
junij 2023) je bila obdobje Soka. Uvedba embarga
in cenovne kapice je sprva povzrocila drasticen
upad prihodkov ruskih izvoznikov in posredno
zveznega proracuna. Ruski izvozniki so bili zaradi
pomanjkanja lastnih prevoznih kapacitet in strahu
kupcev v Aziji prisiljeni ponuditi rekordne popuste
na svojo referené¢no mesanico nafte Urals* v prim-
erjavi s severnomorsko nafto Brent, ki predstavlja
referencno ceno za ostale vrste surove nafte po
svetu (Graf 1). Razlika v ceni (angl. spread) je v
prvih mesecih leta 2023 znasala celo 35 do 40 USD
na sod, prihodki zveznega proracuna RF iz naslova
izvoza energentov pa so se zmanjsali za kar 45 %
v primerjavi z letom prej. Posledica: zgodovinsko
rekorden proracunski primanjkljaj v visini 2,4
bilijona rubljev (cca. 25-30 milijard USD) v prvih
Sestih mesecih omenjenega leta.

A v roku Sestih mesecev se je Rusija prila-
godila — sledila je druga faza (julij 2023-naprej),
ki jo oznacujeta stabilizacija in adaptacija. Z
rastjo zmogljivosti flote v senci in vzpostavitvijo
novih zavarovalniskih shem (prek ruske drzavne
pozavarovalnice RNRC) se je pogajalska mo¢ ruskih
izvoznikov (po)vrnila. Popust na nafto Urals se je
postopoma znizal na raven 10-15 USD na sod, kar
je ob socasni rasti globalnih cen nafte pomenilo,
da je Rusija predvsem v letu 2024 surovo nafto
prodajala znatno nad doloceno cenovno kapico
(60 USD na sod). Ze v drugi polovici leta 2023
so se mesecni prihodki vrnili na predvojne ravni,
proracunski primanjkljaj pa se je do konca leta
zmanjsal na obvladljivih 1,9 % BDP, kar je ruskim
oblastem omogocilo nadaljnje nemoteno finan-
ciranje vojaskih operacij. Ta dinamika je potrdila

2 Tako recimo Evropski parlament (2023) v svojih resolucijah (npr. tistih o uCinkovitosti sankcij) dokaj redno poziva k »takojsnjemu in
popolnemu embargu na uvoz ruske nafte, premoga, jedrskega goriva in plinac.

3 Evropski ponudniki tovrstnih storitev na mednarodnem naftnem trgu mocno prevladujejo, saj dosegajo okrog 80-90 % celotnega obsega
zavarovanj naftnih poslov, realiziranih prek pomorskih poti (Johnson et al., 2023).

4 Rusija proizvaja vec razli¢nih vrst surove nafte, vendar je njena glavna izvozna mesanica Urals, ki spada med srednje tezke naftne

sorte (IEA, 2022).



ANNALES - Ser. hist. sociol. - 36 - 2026 - 1

Denis MANCEVIC: STRATESKA DILEMA KREMLJA IN VPLIV NAFTNIH SANKCI) NA VZDRZNOST RUSKEGA FINANCIRANJA VOJNE V UKRAJINI, 1-12

100

80 \/

60 ecccccccce
40

20

Q12023 Q22023 Q32023 Q42023 Q12024 Q22024 Q32024 Q42024 Q12025 Q22025 Q32025

- Referencna cena (Brent)
Ruska izvozna cena (Urals), uradna statistika

eeeeee Cenovna kapica (G7 Price Cap)

Graf 1: Cenovni razmik (spread) med znamkama Brent in Urals ter visina sankcijske cenovne kapice (Vir: Lasten
izracun in zbir podatkov na podlagi porocil EIA, 2025b; KSE Institute, 2025c, in CREA, 2025b).

tezo, da so sankcije brez strogega nadzora nad
sekundarnim trgom tankerjev (t. i. enforcement)
u¢inkovite le kratkoro¢no, dokler se ciljana drzava
(RF) logisti¢no ne prilagodi.

Geografska preusmeritev: Indija in Kitajska

Ko analiziramo dogajanje po letu 2022, opa-
zimo predvsem prestrukturiranje (ne pa kolapsa)
izvoznih tokov RF ob hkratnem zmernem upadu
koli¢in: v letu 2024 je izvoz surove nafte in konden-
zata znasal priblizno 4,8 milijona na dan, v prvi
polovici leta 2025 pa priblizno 4,3 mb na dan, kar
pomeni med 10- in 14-odstoten upad koli¢in (EIA,
2025b). Glavni razlog za taksno dinamiko je v geo-
grafski preusmeritvi, ki je skorajda determinirana s
samim nacinom oblikovanja sankcij proti ruskemu
naftnemu sektorju in cenovne kapice: namesto ev-
ropskega trga, ki je desetletja ostajal kljuc¢en izvozni
trg za ruske energente (pogojeno tako z geografsko
blizino kot tudi obstojeco infrastrukturo in cenovno
ugodnostjo tranzita), se je os osrednjih kolic¢in ruske
nafte preusmerila v Azijo, predvsem na Kitajsko in
v Indijo. Delez Evrope je z 51 % (2020) upadel na
zgolj 12 (2024) oz. 11 % v prvi polovici leta 2025,
medtem ko je delez Azije narasel z 41 % (2020) na
kar 81 % (2024).

Kot vidimo (cf. Graf 2), sta pri tem Kitajska in
Indija postali osrednja absorpcijska trga — Kitajska
z okvirno 2,2 milijona uvozenih sodov dnevno v

letu 2024 in Indija z 1,7 milijona sodov dnevno v
letu 2024, kar kaze, da se je specificna teza RF na
svetovnem naftnem trgu tudi po uvedbi cenovne
kapice ohranila, predvsem skozi preusmeritev
kljucnih izvoznih in trgovinskih tokov, ne glede na
zahodne omejitve in tveganja ameriskih sekunda-
rnih sankcij.

Indija se je iz obrobnega kupca ruske nafte v de-
setletjih pred vojno v zgolj dveh letih prelevila v enega
najpomembnejsih sistemskih partnerjev ruske naftne
industrije. Zaradi geografske oddaljenosti in visokih
logisti¢nih stroskov Indija zgodovinsko nikoli ni bila
kljucen energetski partner RF, temvec je veliko vecino
(80-90 %) svojega uvoznega povprasevanja pokrivala
z uvozom iz bliznjega bliznjevzhodnega bazena (Irak,
Savdska Arabija, ZAE). Tako je delez ruske nafte v in-
dijskem uvozu Se leta 2021 znasal manj kot 2 % (EIA,
2025b). Po uvedbi embarga EU na rusko nafto (decem-
ber 2022) pa je prislo do globalne zamenjave tokov (t.
i. Oil Swap), v kateri je EU morala nadomestiti izpad
ruske nafte in je agresivno vstopila na trge Bliznjega
vzhoda, medtem ko je Indija, soo¢ena z manjso
razpolozljivostjo in visjimi cenami bliznjevzhodne
nafte, poiskala alternativne vire v Rusiji.

Kljuéni mehanizem, ki je to spremembo sploh
omogocil, je indijski naftnopredelovalni sektor (t.
i. midstream segment), saj je Indija v zadnjem de-
setletju s ciljem povecanja energetske varnosti razvila
ogromne predelovalne (rafinerijske) zmogljivosti. Po
oceni raziskovalnega centra CREA (2024) se je v
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Graf 2: Geografska preusmeritev naftnih tokov ruskega izvoza po letu 2022 (Vir: Lasten izracun in zbir
podatkov na podlagi porocil IEA, 2024; 2025; CREA, 2024; 2025a; in KSE Institute, 2025a; 2025b).

letih 2024-2025 vzpostavil mehanizem, ki deluje kot
»legalna pralnica« sankcionirane ruske nafte: Indija
uvaza okrog 40 % celotnega ruskega izvoza surove
nafte, ki jo nato predela v dizel, bencin, letalsko
gorivo in druge naftne derivate ter jo kasneje (povsem
zakonito) izvozi tudi v zahodne drzave, saj se vmes
spremenita carinska oznaka in poreklo blaga.®

Tako so zahodne drzave, ki so v prvi vrsti vz-
postavile sankcijski rezim (EU in G7), leta 2024
uvozile za ve¢ milijard USD vrednosti naftnih
derivatov, narejenih iz ruske surove nafte. Indija s
tem ustvarja dvojno korist: zagotavlja si nemoteno
oskrbo s surovo nafto in s tem energetsko varnost,
obenem pa ustvarja novo (visoko) dodano vred-
nost s predelavo in izvozom naftnih derivatov na
zahodne trge. Zanimivo je, da je bilo navkljub
vedno vecji mednarodni kritiki na racun tovrstnega
ravnanja Indije ter celo neposrednim politicnim
in ekonomskim pritiskom ZDA® mozno tovrstno
ravnanje posameznih drzav (neto uvoznic surove
nafte) ob vzpostavitvi mehanizma cenovne kapice

predvideti, saj je po oceni Johnsona et al. (2023,
1247-1248) v sam mehanizem vgrajena financ¢na
spodbuda (insentive), ki v obliki cenejSega uvoza
surove nafte in naknadne predelave ustvarja zelo
privlacne pogoje za doseganje ekstra marz, mer-
jenih v milijardah USD.

Kitajska je bila, za razliko od Indije, tradicionalni
strateski partner RF Ze pred vojno, a se je njena vloga
po letu 2022 se okrepila. Kitajska je postala najvecji
posamic¢ni kupec ruskih energentov (stabilno okoli 2,0
do 2,2 milijona sodov dnevno), pri cemer izkoris¢a svojo
pogajalsko mo¢ za doseganje ugodnih cen in placilnih
pogojev. Poleg povecanega uvoza po morju (z uporabo
flote v senci) je klju¢na prednost Kitajske obstojeca in
(postopno) narascajoca energetska infrastruktura (npr.
naftovod ESPO),” ki je povsem izvzeta iz vpliva zahod-
nih sankcij. Kljub deklariranemu »prijateljstvu brez
meja«® pa kitajske banke pogosto ravnajo previdno, da
ne bi krsile zahodnih sekundarnih sankcij, kar Rusijo sili
v kompleksne placilne sheme v juanih in rubljih, s ¢Cimer
se zvisujejo transakcijski stroski za Moskvo.

5 Ceprav mednarodna javnost pogosto meni, da je Indija v tem &asu kupovala rusko nafto z obseznim popustom (diskontom), podatki
kazejo, da se je popust zmanjsal na 10 USD na sod (The Times of India, 2024; Reuters, 2024), kar dokazuje, da Indija nima neomejene

enostranske pogajalske moci.

6  Prim. predsedniski izvr$ni ukaz Donalda Trumpa z zacetka avgusta 2025, s katerim je na celoten ameriski uvoz iz Indije nalozil dodatne,
25-odstotne uvozne carine. Podlaga in obrazloZitev za tak ukrep je bila prav v domnevi o indijski politiki povec¢anega uvoza ruske surove
nafte in s tem spodkopavanja ameriskih prizadevanj za vecji mednarodni politi¢ni in ekonomski pritisk na RF (Covington, 2025).

7 Gre za 4.188 kilometrov dolg naftovod Vzhodna Sibirija—Tihi ocean, ki sluzi za izvoz ruske surove nafte na azijskopacifiske
trge Japonske, Kitajske in Koreje. Naftovod je v dveh fazah zgradila ruska druzba Transneft; prva faza naftovoda je bila zaklju-
cena leta 2009, druga faza pa decembra 2012. Druzba Transneft je tudi upravljavec naftovoda (Offshore Technology, 2025).

8 lzraz (angl. no-limits friendship) izhaja iz skupne izjave, ki sta jo predsednika Vladimir Putin in $i DZinping podpisala 4. februarja
2022 v Pekingu, manj kot tri tedne pred invazijo RF na Ukrajino. V dokumentu je poudarjeno, da »prijateljstvo med drzavama nima
mejac in da »ni prepovedanih podrocij sodelovanjac, s ¢imer sta formalizirala poglobljeno stratesko partnerstvo, katerega osrednji cilj
je nasprotovanje Siritvi zveze NATO in izpodbijanje obstojeCega mednarodnega reda pod vodstvom ZDA (Kremlin, 2022).
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RAZPRAVA: DVA KLJUCNA 1ZZIVA VOJNE
EKONOMIJE

Fiskalna cena vojne

Po zacetku vojaske agresije na Ukrajino se je v letih
2023 in 2024 zacel ruski gospodarski razvojni model
postopno preoblikovati v smeri t. i. vojne ekonomije
oz. vojaskega keynesianizma, v katerem so kljuc¢ne
fiskalne spodbude usmerjene v vojaske potrebe, tudi
na racun razvojnih, infrastrukturnih, socialnih in
drugih programov. Tovrstni model umetno vzdrzuje
gospodarsko aktivnost in s tem tudi rast (merjeno kot
BDP), medtem ko se realni sektor (z izjemo vojaske
industrije) kr¢i, saj iz njega odtekajo klju¢na proiz-
vodna sredstva (od kapitala do ¢loveskih virov). Pri
tem ostaja bistveno vprasanje, ali lahko naftna renta,
ki je podvrzena nenehnemu prilagajanju sankcijam,
dolgoro¢no pokriva eksponentno rastoce stroske vojne.

RF je v obdobju 2023-2025 izvedla najobseznejso
militarizacijo proracuna v svoji postsovjetski zgo-
dovini. Analiza proracunskih postavk razkriva, da so
se izdatki za obrambo postopno odcepili od realnih
zmoznosti gospodarstva (SIPRI, 2025; Reuters, 2023;
Bloomberg, 2024a):

Leta 2023 je opaziti prvo vecje povecanje vojaskih
izdatkov, saj je RF za proracunsko postavko »nacion-
alna obramba« namenila 6,4 bilijona rubljev (oz. 75
milijard USD), kar je Ze takrat presegalo skupne so-
cialne izdatke. Po podatkih SIPRI (2025) se je skupno
vojasko breme (vklju¢no s skritimi proracunskimi
postavkami) v tem letu povzpelo na 5,9 % BDP.’

Ze leto kasneje (2024) so proracunski izdatki za
obrambo poskocili na 10,8 bilijona rubljev, kar je
povecanje za kar 70 % v primerjavi z letom 2023.
Skupaj z izdatki za nacionalno varnost je to ze znasalo
priblizno 8 % BDP.

Zvezni proracun RF, sprejet za leto 2025, pred-
videva rekordnih 13,5 bilijona rubljev (145 milijard
USD) zgolj za obrambo. Ce k temu pridtejemo 3e
sredstva, rezervirana v postavki »notranja varnost,
skupni znesek, namenjen SirSemu podroc¢ju varnosti
in obrambe, znasa vec kot tretjino celotnega zveznega
proracuna.

Tak$na dinamika potrjuje ocene nekaterih analitikov
(Prokopenko, 2024; Mancevic, 2025), da vojna v Ukra-
jini mo¢no presega »zgolj« zunanje ali geopoliticne
cilje politi¢nega vodstva RF, temve¢ po novem pomeni
nov strukturni element ruskega gospodarstva, ki brez
obseznih fiskalnih injekcij tvega globljo recesijo.

Medtem ko so stroski, potrebni za financiranje vo-
jne, v obdobju 2023-2025 rasli skorajda eksponentno,
se na prihodkovni strani kazejo prvi znaki stagnacije

Tabela 1: Vpliv naftnih sankcij na proracunsko dinamiko
(2023-2025) (Vir: Ministry of Finance of the Russian
Federation, 2025).

2023
(Dejansko)

2024
(Dejansko)

2025

Kazalnik (Projekcija)

Izdatki za
obrambo
(mrd USD)

75,3 118 139,2

Naftno-plinski
prihodki
zveznega
proracuna
(mrd USD)

103,5 123,5 98

Proracunski
deficit

(nominalno,
v mrd USD)

-17,5 -36,1

Proracunski
deficit
(v % BDP)

-2,0do-3,0

-1,9 -1,1
(ocena)

Nacionalni sklad
blaginje (NWS,
likvidnostni del,
mrd USD)

70,6 54,6 30,9

in dolgoro¢ne nevzdrznosti trenutnega modela (Tabela
1). Spodnja tabela posredno prikazuje razhajanje med
nacrtovanimi in dejanskimi prihodki ter posledi¢no
postopno krcenje fiskalnega prostora RF za financiranje
vojne v trenutnih (leto 2025) obsegih.

Prikazani podatki nazorno kazejo, da naftni
prihodki ne pokrivajo ve¢ rastoc¢ih vojnih izdatkov,
medtem ko se proracunski primanjkljaj povecuje in
se razlika pokriva z a) Crpanjem rezervnih sredstev
Nacionalnega sklada blaginje (NWS), ki je bil prvotno
namenjen stabilnosti pokojninskega sistema, in b)
zadolZzevanjem na domacem trgu pri obrestnih merah,
ki so konec leta 2024 presegle 21 odstotkov. Ceprav
se na prvi pogled zdi, da primanjkljaj v visini 1-2 (ali
celo do 3-4) % BDP ni kriticen (v primerjavi z zahod-
nimi drzavami, ki imajo pogosto Se visje deficite), je
strukturna razlika bistvena. RF namrec¢ v tem trenutku
nima dostopa do mednarodnih kapitalskih trgov za
financiranje novega javnega dolga, ¢eprav ji (nomi-
nalno gledano) manevrski prostor — javnofinancni

9 Tudi to dejstvo Se enkrat vec potrjuje, da je rusko politicno vodstvo agresijo na Ukrajino februarja 2022 izvedlo v pri¢akovanju hitrega
vojaskega posredovanja, primerljivo s posredovanjem v Gruziji 2008. V ta namen namrec¢ ni predhodno mobiliziralo vecjih fiskalnih
sredstev in vnaprej povecalo vojaskega proracuna, temvec se je to zgodilo Sele leto kasneje, ko se je taktika RF spremenila in odkar
lahko govorimo o ruski taktiki vodenja vojne v Ukrajini na iz¢rpavanje.
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dolg kot delez BDP - to dopusca. Vsak rubelj priman-
jkljaja mora tako pokriti iz domacih prihrankov ali z
zadolzevanjem doma pri visokih obrestnih merah. To
potrjuje tezo o tem, da je trenutni model vzdrzevanja
visokih vojaskih izdatkov ob sankcijah zahodnih
drzav dolgorocno tezko vzdrzen brez vecjih posegov
bodisi v strukturo proracunskih prihodkov (dvigovanje
davkov) ali zmanjsanja izdatkov, ki niso povezani z
vojaskimi izdatki.

Strateska dilema Kremlja: maslo ali topovi?

Rusko politicno vodstvo se v letu 2025 sooca s
klasicnim makroekonomskim trikotnikom nemogoce
izbire (trilema), ki ga diktira dolgotrajna vojna na
izCrpavanje: kako vzdrzevati geopoliticne ambicije
(vklju¢no z zmago v vojni na iz¢rpavanje v Ukrajini)
in za to potrebno visoko raven vojaske mobilizacije
(zagotavljati ne samo investicije, temve¢ tudi izdatke
za novacenje t. i. pogodbenih vojakov, ki v letih
2024-2025 zapolnjujejo vrzel ubitih in za bojevanje
nezmoznih vojakov redne vojske), ne da bi pri tem
sprozili hiperinflacijo ali mo¢neje zamajali zivljenjski
standard civilnega prebivalstva. Vedno bolj se zdi, da
so vseobsezne zahodne sankcije, ki so bile vpeljane od
zacCetka agresije, vklju¢no z energetskimi, manevrski
prostor Kremlja zozile do tocke, kjer »mehkih« ali
nebolecih resitev ni ve¢ preostalo. Kremelj je zato pri-
moran v radikalno redefiniranje fiskalne in monetarne
politike, ki temelji na treh stebrih: agresivni dav¢ni ek-
strakciji, kanibalizaciji civilnih investicij in tveganem
monetarnem eksperimentu.

Fiskalni obrat: iskanje novih virov
in davéna reforma 2025

Ker naftna renta (kot prikazano v prejsnjih
poglavjih) ne zados¢a ve¢ za pokrivanje vseh
proracunskih izdatkov, manevrskega prostora za
novo zadolZzevanje pa je vse manj, je ruska vlada
leta 2025 sprejela najobseznejso davéno reformo v
zadnjih dveh desetletjih. Klju¢ni ukrepi, ki so zaceli
veljati v letih 2025/2026, so namre¢ (Bloomberg,
2024b; The Bell, 2024):

dvig davka na dobicek podjetij: zvezna stopnja
davka na dobicek se je dvignila z 20 na 25 %. To
je neposreden udarec za realni sektor in kapitalske
dobicke, cilj katerega je zbrati dodatnih 1,6 bilijona
rubljev oz. dobrih 15 milijard USD letno;

progresivna obdavcitev dohodnine: Rusija je
opustila leta 2001 uvedeno poenostavljeno lin-
earno davcéno stopnjo v visini 13 % (angl. flat tax
rate), sprejeto s ciljem zmanjsevanja sive ekonom-
ije in dav¢nih optimizacij. Po novem uvedena
progresivna davéna stopnja (od 15 % naprej) je
sicer po visini obdavcitve se vedno neprimerljiva
(ugodnejsa) z vecino drzav v Evropi, a predstavlja

politicno tvegan ukrep, saj posega v reforme z
zacetka 21. stoletja, ki so pomagale (so)oblikovati
ruski srednji razred;

druge dajatve in obdavcitve: nadaljuje se poli-
tika ad hoc obdavcevanja v posameznih sektorjih,
ki so globalno konkuren¢ni in ustvarjajo presezne
dobicke (npr. proizvajalci gnojil).

Monetarne skarje: brzdanje inflacije proti
upocasnitvi gospodarske aktivnosti

Na podro¢ju monetarne politike prihaja do
oCitnega razkola med politicnimi cilji Kremlja in
tradicionalnim mandatom CBRF, tj. ohranjanje
cenovne stabilnosti oz. brzdanje inflacije. Politicno
vodstvo pod vplivom vojaskega industrijskega
lobija (slednji se, ob povecanih proracunskih iz-
datkih, pricakovano Siri) pritiska za vzpostavitev
stimulativne monetarne politike nizjih obrestnih
mer, ki bi omogocile cenejsSe kreditiranje vojaskih
projektov. Guvernerka CBRF Elvira Nabiullina pa je,
nasprotno, vsaj v prvi polovici leta 2025 Se vztra-
jala pri restriktivni politiki z obrestnimi merami nad
20 %, prvenstveno s ciljem brzdanja inflacije; ta
je posledica pregrevanja gospodarstva, saj obsezni
drzavni vojaski izdatki ob omejenih sredstvih proiz-
vodnje (predvsem delovne sile) dvigujejo cene vseh
dobrin. Posledi¢no se CBRF poskusa z monetarno
politiko bojevati proti obsezni fiskalni politiki, ki
jo zaradi geopoliticnih ciljev ustvarja sdmo rusko
politicno vodstvo.

Kanibalizacija zveznega proracuna:
kréenje nevojaskih izdatkov

Povecanje deleza izdatkov za obrambo (na 7-8 %
BDP) v danih okolis¢inah narekuje kré¢enje drugih,
nevojaskih izdatkov. Podatki o proracunu za obdob-
je 2025-2027 kazejo na realno zmanjSevanje izdat-
kov (ob upostevanju inflacije) na klju¢nih podrocjih
dolgoro¢nega razvoja RF, kot so komunalna in-
frastruktura, zdravstvo, znanost ter t. i. prioritetni
nacionalni projekti. Kremelj s tem zavestno zrtvuje
dolgorocni razvojni potencial drzave za dosego
(kratkoro¢nih) vojaskih ciljev oz. vzdrzevanje tre-
nutne intenzivnosti vojne na izCrpavanje v Ukrajini.
S tem se po eni strani ohranja oz. celo povecuje
odvisnost celotnega gospodarskega modela od
surovinske rente in po novem fiskalnega stimulusa
vojne ekonomije, ki pa po drugi strani ze moc¢no
vpliva na konkurenc¢nost in gospodarsko aktivnost
ostalih (nevojaskih) sektorjev. Slednje se tudi ze
odraza v kumulativnih makroekonomskih podat-
kih, ki kazejo na znizanje rasti BDP v letu 2025
(ocena okrog 1 %) in s tem na iz¢rpanost oz.
omejitve tovrstnega modela. Tudi zato je Kremelj
moral poseci po nepriljubljenih ukrepih iskanja
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novih davcnih virov ob socasnem kréenju nekaterih
razvojnih in socialnih zveznih programov. Kako bo
to vplivalo na stabilnost politicnega sistema, je Se
neznanka, saj bo treba pocakati doloceno obdobje,
ko bodo vsi zgoraj omenjeni ukrepi tudi stopili v
veljavo (Prokopenko, 2024).

ZAKLJUCEK
Analiza  ucCinkovitosti  zahodnih  energetskih
(predvsem naftnih) sankcij proti RF v obdobju

2023-2025 razkriva kompleksno sliko, ki ne dopusca
enoznacnega odgovora o njihovi (ne)ucinkovitosti.
Sploh ¢e upostevamo deklarirani politicni cilj sankcij,
tj. obcutno zmanjsanje zmoznosti RF za financiranje
vojne na iz¢rpavanje v Ukrajini. Ce je bil prvoten
politicno preve¢ optimisticen in zaletav cilj zahod-
nih drzav s sankcijami v kratkem casu zlomiti rusko
gospodarstvo in s tem zelo hitro po zacetku vojne
prisiliti RF v umik (Gustafson, 2025, 101), vidimo,
da se je ta izkazal za neuresnicljivega. RF je svojo
sistemsko vlogo na globalnem naftnem trgu izkoristila
za uspesno geografsko preusmeritev izvoznih tokov v
Azijo (predvsem Indijo in Kitajsko) ter z vzpostavitvijo
»flote v senci« obsla mehanizme cenovne kapice. S
tem je ohranila Se vedno obsezen fizi¢ni obseg izvoza
surove nafte in naftnih derivatov (kot smo pokazali, se
je ta v letu 2025 v primerjavi s predvojnim obdobjem
zmanjsal za med 10 in 15 %) ter tako preprecila mak-
roekonomski in javnofinancni kolaps.

Vendar pa podrobnejsi pregled fiskalnih in
proracunskih podatkov (posebej za leto 2025) kaze,
da so sankcije v kombinaciji z zunanjimi objektivnimi
trznimi dejavniki (nizje globalne cene surove nafte, ki
niso posledica sankcij) bistveno spremenile strukturo
in tudi dolgoro¢no vzdrznost ruskih javnih financ.
Ceprav ruska nafta $e (vedno) priteka na svetovne trge,
je njen finan¢ni izplen za Kremelj postal bistveno
manjsi, ob hkratnih povecanih izdatkih. Sankcije
tako nedvomno delujejo kot nekaksen neviden davek
na ruski naftni izvoz — prek visjih stroskov logistike,
zavarovanja in dodatnih popustov se ruski prihodki iz
tega naslova zmanjsujejo, novi strateski kupci ruske
nafte (predvsem v Indiji in na Kitajskem) imajo pri
tem tudi vedjo pogajalsko mo¢ (a ne enostranske).
Posledica tega je rastoCe razhajanje med rekordnimi

vojaskimi izdatki, ki so nujni za vzdrzevanje vojne na
iz¢rpavanje, in stagnirajocimi naftnimi prihodki, ki te
porabe ne pokrivajo vec v celoti.

Najboljsi dokaz, da sankcijski pritisk deluje in ozi
manevrski prostor Kremlja, tako niso izjave zahodnih
voditeljev, temvec¢ reakcije ruskega politi¢nega vod-
stva samega. Ne na ravni retorike, ampak sprejemanja
politicnih odlocitev. Kot smo pokazali, so obcutni
posegi v dav¢éno politiko v letu 2025 in napoved
prerazporejanja proracunskih izdatkov v letih 2026 in
2027 jasen indikator, da se Kremelj Se kako zaveda
strateske zagate, ki je rezultat vojne na iz¢rpavanje:
ohranjanje vojaskih izdatkov na rekordnih ravneh,
tudi s posegom v davcno politiko in posledi¢no posto-
pno tudi v neformalni druzbeni sporazum, ki je veljal
prakticno vseh 25 let vladanja Putina.

Se ve¢, omenjene politicne odlocitve tudi jasno
nakazujejo, da je politicno vodstvo pri tej strateski
zagati za zdaj izbralo jasno smer: prioriteta je na-
daljevanje financiranja vojne na iz¢rpavanje ne glede
na stroske in tveganja, ki pri tem nastajajo. A prehod v
stanje vojne ekonomije in fiskalnega stimulusa, ki ga
ta prinasa, je sicer kratkorocno zagotavljal rast BDP
(predvsem v letih 2022-2024), dolgoro¢no pa vodi
v kanibalizacijo konkurenc¢nosti gospodarstva, Se
posebej realnega sektorja, nepovezanega z vojaskimi
izdatki. RF Ze vse od leta 2024 naprej ne financira
vojne zgolj iz preteklih ustvarjenih presezkov in rez-
erv, temvec na ra¢un prihodnjega razvoja, tehnoloske
degradacije in realnega nizanja zivljenjskega stand-
arda prebivalstva.

Sklenemo lahko, da energetske zahodne sankcije
niso bile zadosten pogoj za takojsnjo ali hitro
zaustavitev agresije, ostajajo pa kljucen dejavnik, ki
doloca ¢asovni okvir in oceno dolgoro¢ne vzdrznosti
vojaskega konflikta z zornega kota RF. Medtem ko
lahko RF s trenutno intenzivnostjo vojaskih izdatkov
in ob trenutnih cenah surove nafte zagotavlja finan-
ciranje vojne najbrz Se nekaj let, postaja cena tega
financiranja za rusko druzbo in gospodarstvo bistveno
vija. Kremelj je tako ujet v tekmo s ¢asom, kjer mora
geopoliticne cilje doseci, preden strukturna neskl-
adja med omejenimi prihodki in vojnimi potrebami
privedejo do neobvladljive notranje socialne nestabil-
nosti, ki bi lahko ogrozila tudi vzpostavljeno vertikalo
oblasti in politicni rezim Vladimirja Putina.
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THE KREMLIN’S STRATEGIC DILEMMA AND THE IMPACT OF OIL SANCTIONS ON THE
SUSTAINABILITY OF RUSSIA’S FINANCING OF THE WAR IN UKRAINE

Denis MANCEVIC
NC3 d.o.o., Slovenska cesta 55, 1000 Ljubljana, Slovenia
e-mail: denis.mancevic@nc3.si

SUMMARY

The aim of this article is to analyze the effectiveness of Western energy sanctions against the Russian
Federation, with a specific focus on their impact on the fiscal sustainability of financing the war in Ukraine
during the 2023-2025 period. The analysis addresses two research questions: 1) whether specific sanction
mechanisms (the European Union embargo, the G7 price cap) have successfully reduced Russian budget-
ary revenues from crude oil exports, and 2) what strategic and fiscal adjustments the Russian Federation
has been forced to implement as a result, and what these reveal about the long-term (un)sustainability
of its war economy model and war financing. The methodological approach is based on the analysis of
primary budgetary data from the Russian Ministry of Finance and secondary data from international energy
institutions regarding the dynamics of oil export flows and the budgetary expenditures of the Russian
Federation. The results indicate that the sanctions did not trigger a collapse in Russian export volumes, as
the country effectively bypassed the restrictions within six months of their implementation by establishing a
shadow fleet and redirecting sales flows to Asia. Nevertheless, the analysis demonstrates that the sanctions
are functioning as an effective fiscal pressure: due to forced discounts and higher transaction costs, the
Russian Federation’s net revenues from oil rents have declined at the exact time when Russian military
expenditures are reaching record levels in 2025. The interpretation of the data reveals that the Kremlin is
facing a strategic dilemma, to which it responds by maintaining military spending while simultaneously
seeking new (tax) sources to finance the war and cutting other non-essential, non-military expenditures.
Although this model allows for the continuation of the war at its current intensity (autumn 2025) in the
short term, the Kremlin’s long-term room for maneuver is narrowing, driving the country toward structural
economic decline.

Keywords: economic sanctions, Russian Federation, war in Ukraine, energy security, price cap, oil market
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