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Was die Sanktionen gegen
Russland bewirkt haben

Vor etwa sieben Monaten haben die EU, die USA sowie zahl-
reiche weitere Industrieldnder damit begonnen, vielfiltige
Sanktionen tiber Russland zu verhdngen. Es steht bereits fest,
dass die Mafinahmen einen Teil der Hoffnungen, die in sie
gesetzt wurden, nicht erreicht haben. Die Sanktionen wer-
den der russischen Wirtschaft zwar langfristig erheblichen
Schaden zufiigen, kurzfristig aber haben sie Russland kaum
geschwacht, das im Jahr 2022 Rekordeinnahmen im Energie-
geschift und einen gewaltigen Auflenhandelsiiberschuss er-
zielen diirfte.

Die maf3geblich von der Europdischen Union und den USA
verhdngten Sanktionen gegen Russland verfolgen das Ziel,
die russische Wirtschaft und die politische Elite des Landes
erheblich zu schwichen. Die EU hat bislang mit acht Sankti-
onspaketen reagiert. Auch zahlreiche weitere Linder haben
wirtschaftliche Mafinahmen gegen Russland aufgrund des
Krieges in der Ukraine in Kraft gesetzt, indem sie - wie etwa
die Schweiz oder Norwegen - dem Vorgehen der EU folgen.
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Auch Japan hat sich in wesentlichen Teilen den westlichen
Wirtschafts- und Finanzsanktionen gegeniiber Russland an-
geschlossen.

Zu den Sanktionen gehoéren Wirtschaftssanktionen, ge-
zielte Mafinahmen gegen Einzelpersonen und diplomatische
Mafinahmen sowie Beschrankungen fiir russische Medien.
Die individuellen Sanktionen richten sich gegen Personen,
die fiir die Unterstiitzung, Finanzierung oder Durchfithrung
von Handlungen, die die territoriale Unversehrtheit, die Sou-
verdnitdt und die Unabhangigkeit der Ukraine untergraben,
verantwortlich sind oder von diesen Handlungen profitieren.

Ab dem 12. September hat die EU auch das seit 2007 be-
stehende Visa-Erleichterungsabkommen der Europdischen
Union mit Russland vollstdndig ausgesetzt. Somit gelten die
allgemeinen Bestimmungen des Visakodex fiir russische Biir-
ger. Zudem wurde die Sendetatigkeit von fiinf staatseigenen
russischen Medien in der EU ausgesetzt. Dies soll der Verbrei-
tung staatlicher russischer Desinformation entgegenwirken.
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Die Wirtschaftssanktionen ergdnzen die weniger umfassen-
den Sanktionen, die bereits seit der Annexion der Krim durch
Russland 2014 in Kraft sind. Auf der Liste der Produkte, die
nicht nach Russland exportiert werden diirfen, stehen mitt-
lerweile u.a. hochwertige Elektronikerzeugnisse, Halbleiter
und Software, bestimmte Maschinen und Fahrzeuge, Aus-
ristung fiir die Energiewirtschaft sowie die Luft- und Raum-
fahrtindustrie, Giiter mit doppeltem Verwendungszweck (die
sowohl militarisch als auch zivil eingesetzt werden konnen)
und Luxusgiiter (ABBILDUNG 1).

Die Importsanktionen betreffen unter anderem Kohle,
Gold, Stahl, Eisen, Holz, Spirituosen und - mit Ubergangs-
fristen und Ausnahmen - Erdol. Konkret giltim Rahmen des
sechsten EU-Sanktionspakets u.a. ein Verbot der Einfuhr von
russischem Rohdl iiber den Seeweg ab dem 5. Dezember 2022
und ein Einfuhrverbot von verarbeiteten russischen Erdoler-
zeugnissen iiber den Seeweg ab dem 5. Februar 2023 (bis da-
hin ist nur die Erfillung von Liefervertragen moglich, die bis
zum 4. Juni 2022 abgeschlossen wurden). Auch ein Verbot
der Versicherung und Riickversicherung des Transportes von
russischem Rohol und Erdélerzeugnissen auf dem Seeweg
gilt ab dem 5. Dezember 2022 (bis dahin ist nur die Erfilllung
von Versicherungsvertragen moglich, die bis zum 4. Juni 2022
abgeschlossen wurden).

Uberdies haben sich die G7-Staaten (USA, Kanada, Grofi-
britannien, Frankreich, Italien, Japan und Deutschland) dar-
auf geeinigt, den Preis russischen Erddls zu deckeln. Die Aus-
gestaltung wird zum Inkrafttreten des EU-Olembargos gegen
Russland im Dezember erwartet.

Sanktionen wirken langfristig

Die meisten Okonomen waren sich schon im Vorfeld weitge-
hend einig, dass Sanktionen ihre Wirkungen in der Regel nur
uber viele Jahre entfalten konnen. Russlands Wirtschaft wird
- soweit die Sanktionen beibehalten werden - auf lange Sicht
erheblich Schaden nehmen und in seiner Entwicklung zu-
riickgeworfen werden. Westliche Unternehmen haben sich
weitgehend aus dem Land zuriickgezogen. Dass Technolo-
gieimporte aus den westlichen Lindern untersagt sind, er-
schwert wohl heute schon die Produktion beispielsweise im
Luftfahrt- oder Automobilbereich. Zudem wurden russische
Finanzinstitute einschlief’lich der Zentralbank vom interna-
tionalen Zahlungsverkehr abgeschnitten, sodass russische
Firmen vielfach den Zugang zu den entwickelten Markten
verloren haben. Dies alles wird nach Aussagen der westli-
chen Medien in regierungsinternen Berichten in Moskau
auch schon sehr deutlich angesprochen.

Vor allem fiir die russischen Energieunternehmen wird es
auf lange Sicht ein erheblicher Nachteil sein, dass sich westli-
che Abnehmer Schritt fiir Schritt von Importen aus Russland
unabhdngig machen. Die Hoffnung, dass sich der Verlust eta-
blierter Absatzmarkte ohne Weiteres durch intensivere Han-
delsbeziehungen zu China, Indien sowie zu anderen Schwel-
lenldndern kompensieren liefRe, wird wohl enttauscht werden.
Diese Lander werden Zugestdndnisse fordern, und sie haben
bei Weitem nicht die Zahlungskraft der OECD-Lander.

1 Uberblick: EU-Sanktionen gegen Russland

Wirtschaltssanktionen

Finanzen
SWIFT-Ausschluss russischer Banken

Beschrankungen des Zugangs Russlands zu den Kapital-
und Finanzméarkten der EU

Verbot von Transaktionen mit der russischen Zentralbank
Verbot der Lieferung von Euro-Banknoten an Russland
Verbot von Einlagen in Krypto-Wallets

Verkehr
SchlieBung des EU-Luftraums fUr russische Flugzeuge
SchlieBung von EU-Héafen fUr russische Schiffe
Embargo gegen russische Kraftverkehrsunternehmen
Exportverbot von Gutern und Technologien nach Russland
in den Bereichen Luftfahrt, Seeverkehr und Raumfahrt
Energie
Einfuhrverbot fiir Kohle und Ol aus Russland

Exportverbot von Gutern und Technologien fur die Erdél-
raffination nach Russland

Verbot neuer Investitionen in den russischen Energiesektor

Rohstoffe und andere Giter

Einfuhrvebot fUr Eisen, Stahl, Holz, Zement, Meeresfriichte
und Spirituosen aus Russland

Verteidigung: Verbot der Ausfuhr von Zivilgtern und Militar-
technologie nach Russland

Einfuhrverbot fir Gold, einschl. Schmuck, aus Russland
Ausfuhrverbot fur Luxusguter nach Russland

Sanktionen gegen Einzelpersonen

Einfrieren von Vermégen und Reiseverbot fur Mitglieder der
russischen Staatsduma, des Nationalen Sicherheitsrates,
Militarpersonal und hochrangige Beamte, Geschaftsleute
und Oligarchen

Weitere MaBnahmen

Beschrankingen fir Medien: Aussetzung der Sendetatigkeiten
von staatlichen Propagandasendern in der EU

Diplomatische MaBnahmen: Aussetzung der Visaerleichterungs-
bestimmungen fur russische Diplomaten und Beamte sowie
Geschéftsleute

Quelle: Europaischer Rat

Kurzfristig erzielt Russland Rekordiberschiisse

Kurzfristig sieht das Bild allerdings ganz anders aus. Russland
wird zwar 2022 und 2023 wohl einen deutlichen Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts verzeichnen, aber weder ist die
Finanzierung des Krieges durch die Sanktionen wesentlich
erschwert worden noch haben die Sanktionen die politischen
Entscheidungen erkennbar beeinflusst. Da der Energiebereich
von den Sanktionen nicht in vollem Umfang betroffen war,
sind die Exporterlose Russlands stark gestiegen und bewegen
sich im Jahr 2022 auf Rekordwerte zu.

Russland exportiert zwar mengenmafig weniger Ol, Koh-
le und Gas in die westliche Welt, aber der Preisanstieg fiir
diese Energietrager (ABBILDUNG 2) iberkompensiert diesen
Riickgang bei Weitem. Der Preisanstieg wurde auch dadurch
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2| Preisentwicklung bei Rohdl und Erdgas
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3| Leistungsbilanzsalden
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Quellen: IWF External Sector Report 2022; eigene Projektion
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verstdrkt, dass auf internationaler Ebene monatelang tiber
Sanktionen und moégliche Energieembargos gegeniiber Russ-
land diskutiert wurde, die tatsachlichen Importmengen aber
nur moderat zurlickgingen. Und was Russland im Westen
nicht absetzen konnte, floss nach Asien und in andere Schwel-
lenldnder, die Russland nahestehen. So sind die russischen
Exporterlose nach Aussagen der Zentralbank deutlich starker
gestiegen als erwartet.
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Zusammen mit riicklaufigen Importen wird dies den Leis-
tungsbilanziiberschuss Russlands in diesem Jahr wohl auf
einen Rekordwert von 250 bis 300 Mrd. US-Dollar ansteigen
lassen (ABBILDUNG 3). Russlands Exportiiberschuss wire da-
mit wohlin etwa so grof3 wie der chinesische und doppelt so
hoch wie der Uberschuss des fritheren Exportweltmeisters
Deutschland. Auch wenn die erheblich steigenden Devisenre-
serven Russlands aufgrund der Finanzsanktionen nicht mehr
frei verwendet werden kénnen, kann von Finanzierungspro-
blemen des Landes nicht die Rede sein.

In den Abnehmerldndern von russischen Energieressour-
cen haben die krassen Preissteigerungen erheblichen Scha-
den angerichtet. Das Ausmafl des Energiepreisschocks lasst
sich vor allem an den Erzeugerpreisen der Industrie ablesen,
die wie noch nie zuvor in der Nachkriegszeit angestiegen sind
- beispielsweise in Deutschland um mehr als 45 % im August
des Jahres (ABBILDUNG 4).

Preisobergrenzen fiir russisches Gas und Ol

Derzeit wird auf internationaler Ebene iiber Preisobergrenzen
fiir russisches Ol und russisches Gas gesprochen, um die Ein-
nahmen Russlands und den Preisauftrieb in den Abnehmer-
landern zu deckeln. Tatsdchlich konnten solche Instrumente
einen noch umféanglicheren Lieferstopp Russlands zur Folge
haben, denn Putin hat deutlich gemacht, dass Russland sich
nicht an die Vertrage halten wird, wenn solche Sanktionen
ergriffen werden, und kein Ol und Gas an Firmen liefert, die
einen Preisdeckel verlangen.

Eine besondere Bedeutung hat hierbei der Gasmarkt. Gas
wird nicht allein zur Warmegewinnung bendtigt, es ist als
Rohstoff fiir die Produktion vielfach nicht ersetzbar und dient
nach wie vor fiir Stromerzeugung und sorgt hier fir die exor-
bitant hohen Strompreise auf dem europdischen Markt. Kame
es, wie von Putin angedeutet, zu einem abrupten vollumfang-
lichen Lieferstopp fiir Ol und Gas, wiirde das zwar erhebliche
Einnahmeausfille auf russischer Seite bedeuten, aber es ware
auch ein Schock fiir die europédischen Lander.

Esist zwar richtig, dass die EU die Importe an russischem
Gas in den Sommermonaten auf einen Anteil von etwas un-
ter 10% zurlickfithren konnte. Deutschland erhilt nur noch
geringfiigige Mengen von Gas aus Russland und hat seine
Speicher aufgefiillt. Das ist ein guter Erfolg, der allerdings
nicht zur Entwarnung Anlass geben kann. Denn in den Win-
termonaten wird die Nachfrage nach Gas sehr stark ansteigen
und es werden dann erhebliche Einsparungen oder gar Ratio-
nierungen notig sein, wenn die Lieferungen aus Russland,
wie nicht anders zu erwarten ist, ausbleiben.

Abhangigkeit von russischer Energie bleibt hoch

Uberdies gibt es in Europa zahlreiche Lander, die trotz der
Einsparaktivititen und neuer Lieferanten noch immer stark
von russischer Energie abhdngig sind und aufgrund der
Energiepreiserhohungen schon am Rande einer Rezession
stehen. Dazu zdhlen osteuropdische Volkswirtschaften wie



4| Auswirkungen des Energiepreisschocks
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5/ Russische Warenimporte nach Herkunft
Anteile, gleitende Durchschnitte Uber 4 Quartale
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Bulgarien, Ungarn und die Tschechische Republik, aber auch
Finnland und Osterreich. Ein abrupter Lieferstopp fiir alle
EU-Lander wiirde die Energiekrise durch Preiserh6hungen
fiir Gas und Strom erheblich verstarken.

Preisdeckel oder Importembargos fiir Energie aus Russ-
land werden wohl kaum Anderungen der russischen Kriegs-
politik auslésen. Der Ausfall an Deviseneinnahmen wire fiir
Russland angesichts der hohen Devisenpolster fir einige Zeit
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verkraftbar, die fiir die Finanzierung des Krieges ohnehin
nicht die ausschlaggebende Rolle spielen. Die langfristige
Schwichung der russischen Volkswirtschaft durch dauer-
haft niedrige Energieexporte in die Mérkte der OECD-Lan-
der ware allerdings gravierend. In Anbetracht der jingsten
Eskalation des Konflikts und der Teilmobilmachung Russ-
lands darf man jedoch bezweifeln, dass diese Langfrist-
wirkungen im politischen Kalkiil Putins eine Rolle spielen.
Moglicherweise wird darauf vertraut, dass man die Energie-
lieferungen in befreundete Staaten wie China und Indien
langfristig entsprechend erhéhen konnte.

Neue Blndnisse in der Globalisierung

Die Umlenkung von Handels- und Kapitalstromen ist bereits
in vollem Gange. China hat seine Exporte nach Russland itber
die Jahre massiv ausgebaut und ist schon vor dem Krieg der
mit weitem Abstand grofite Lieferant Russlands geworden;
eine Position, die vor zwanzig Jahren noch Deutschland inne-
hatte (ABBILDUNG 5). Die Biindnisse zwischen Russland und
China sowie die mit anderen autokratischen Staaten werden
deutlich starker, auch wenn die jiingste Eskalation im Ukrai-
ne-Krieg etwa in China politisch missfallt. Die Aussicht auf
gunstige Energie- und andere Rohstoffimporte aus Russland
ist fiir viele Schwellenldnder duflerst positiv, denn sie ver-
spricht hoheren Wohlstand und neue Wettbewerbsvorteile
gegeniiber den entwickelten Volkswirtschaften.

Wenn sich die Entwicklung so fortsetzt, wie es sich in die-
sem Jahr abzeichnet, dann werden sich die Handelsstrome
und die Kapitalstrome etwa zwischen Russland, China und
den ihnen politisch und wirtschaftlich nahestehenden ver-
blindeten Staaten intensivieren. Gleichzeitig werden die
demokratischen Linder des Westens zusammen mit entwi-
ckelten Volkswirtschaften Asiens den Handel und den Kapi-
talverkehr untereinander intensivieren. Die Globalisierung
wird nicht enden, aber doch ihr Muster andern.

Aus der Sicht der demokratischen Landergemeinschaft
ist eine Blockbildung keine gute Entwicklung, weder poli-
tisch noch 6konomisch. Die Vorteile des weltweiten Waren-
austauschs werden in geringerem Umfang genutzt und die
ohnehin iiberschaubare Zusammenarbeit in wichtigen welt-
politischen Fragen wie der Klimapolitik oder der Entwick-
lungspolitik wird weiter gemindert. Um dem etwas entgegen-
zusetzen, bedarf es des Dialogs und der Weiterentwicklung
des internationalen Regelwerks. Auf wirtschaftliche Sanktio-
nen, die sich zunehmend auch gegen China richten konnten,
darf man sich nicht verlassen, sie werden eher nationalistische
Tendenzen in der Politik verscharfen.

Keine kurzfristigen Lésungen

Man muss sich wohl darauf einstellen, dass die Kimpfe in der
Ukraine fiir geraume Zeit weitergehen werden. Sanktionen
werden die Situation kurzfristig wohl kaum verdndern, eher
militarische Misserfolge der russischen Armee. Da ein Waf-
fenstillstand und politische Verhandlungen nicht absehbar
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sind, miissen sich insbesondere die europaischen Lander auf
eineldngere Phase der Belastungen und der Energieknappheit
einstellen. Die Bereitschaft der Bevolkerung, harte Einschran-
kungen aufgrund der Sanktionen und der Gegenreaktionen
zu akzeptieren, wird allerdings auf die Probe gestellt werden.

Sanktionen, die den Adressaten nicht entscheidend schwa-
chen und nicht zu politischen Zugestdndnissen bewegen,
aber gleichzeitig den Initiator wirtschaftlich stark treffen,
werden immer schwerer vermittelbar werden. Wirtschafts-
politisch wird das zur Folge haben, dass noch weitere Entlas-
tungspakete fiir die privaten Haushalte und die betroffenen
Unternehmen verabschiedet werden diirften. Das wird zu zu-
nehmender Verschuldung der 6ffentlichen Haushalte fithren
und damit sehr langfristige Auswirkungen der Ukraine-Krise
zur Folge haben.

Eine Lockerung der Sanktionen steht derzeit politisch
nicht zur Debatte, da keine Verhandlungsangebote Moskaus
gegeben sind. Die langfristigen Schédden fiir die russische
Wirtschaft scheinen keine Bereitschaft zum Umsteuern aus-
zuldsen, und kurzfristig ist der wirtschaftliche Druck fir
Russland verkraftbar. Die Krise wird tiber militarische und
politische Prozesse gelost werden miissen, nicht iiber Sank-
tionen. Gelingt das in naher Zukunft nicht, wird Russland
mit seinem gewaltigen Rohstoffreichtum immer starker zum
Verbilindeten Chinas und anderer autokratischer Staaten wer-
den. China wird dadurch an Starke gewinnen. Diese Einsicht
durfte auch in der US-amerikanischen Politik vorhanden sein,
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deren Fokus ja vor allem in Asien liegt. Das konnte den Druck
erhohen, eine politische Losung der Ukraine-Kriegs herbei-
zufithren und damit auch Wirtschaftsbeziehungen zu Russ-
land wieder aufzunehmen. Die Aussicht darauf ist allerdings
noch etwas entfernt.

Schlussfolgerungen fiir die Kapitalmarkte

Die Unsicherheit iiber den Ukraine-Konflikt und die Versor-
gungslage sowie die Preisentwicklung an den Energie- und
Rohstoffmarkten wird auf unbestimmte Zeit anhalten.

Dies sowie die Erwartung einer rezessiven Entwicklung
vor allem in den europdischen Volkswirtschaften sollte in
den Bewertungen der Borsen allerdings schon weitgehend
enthalten sein, die ja zuletzt erheblich nachgegeben haben.

Das Drohpotenzial Russlands hat mit den rtckldufigen
Marktanteilen an der Energieversorgung der westlichen Lan-
der stark abgenommen. Insofern diirfte auch ein Anhalten
des Konflikts einer spateren Erholung der Kurse nicht im
Wege stehen. Entscheidend dafiir ist die Aussicht auf einen
Riickgang der derzeit sehr hohen Inflationsraten und damit
die Erwartung einer weniger restriktiven Geldpolitik. Diese
Entwicklungen sind nicht véllig unabhingig von der Entwick-
lung in der Ukraine, aber doch in viel stairkerem Mafie von
der weltwirtschaftlichen Entwicklung und der Ausrichtung
der wichtigsten Zentralbanken abhingig.
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