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RUBELKURS UND OLPREIS

Der Rubel zwischgn Hammer und Amboss:
Der Einfluss von Olpreisen
und Wirtschaftssanktionen

Von Christian Dreger und Konstantin Kholodilin

Die russische Wirtschaft ist stark international verflochten und
deshalb in hohem Grad von der Entwicklung der Wechselkurse
abhangig. Seit 2014 verlor der Rubel mehr als 50 Prozent gegen-
iber dem Dollar. Die Abwertung der Wahrung geht einher mit den
westlichen Sanktionen, die auf die Spannungen zwischen Russland
und der Ukraine zuriickzufiihren sind. Allerdings kénnte auch der
Riickgang der Olpreise zum Wertverlust beigetragen haben. Im
Folgenden untersuchen wir die relative Bedeutung der Faktoren,
die den Kurs des Rubels bestimmen. Es zeigt sich, dass die Abwer-
tung zum groBen Teil mit den fallenden Olpreisen erklart werden
kann. Dagegen spielen die Sanktionen eine untergeordnete Rolle.
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Die wirtschaftliche Entwicklung in Russland wird stark
durch den Wechselkurs des Rubels beeinflusst. Dies gilt
vor allem wegen der starken Abhidngigkeit von Rohstoft-
exporten, auslindischen Investitionen und Importen
von Konsumgiitern. Seit dem Jahr 2014 hat der Rubel
mehr als die Hilfte seines Wertes gegentiber dem US-
Dollar verloren (Abbildung 1). Der Fall des Rubels kénn-
te zum einen auf die wirtschaftlichen Sanktionen gegen
Russland zuriickzufiihren sein, die von den westlichen
Lindern beschlossen wurden. Insbesondere eine Ver-
schlechterung der internationalen Handelsbeziehungen
und der damit verbundene wirtschaftliche Abschwung
diirften auch mit den Sanktionen erklirbar sein. Durch
die Manahmen sollte Russland dazu gebracht werden,
seine Unterstiitzung prorussischer Krifte im Ukrai-
ne-Konflikt aufzugeben und die Krim an die Ukraine
zuriickzugeben. Zum anderen ist die russische Wirt-
schaft in hohem Mafie ressourcenabhingig. Ein Riick-
gang der internationalen Rohstoffpreise verschlechtert
daher die Wachstumsaussichten Russlands und erhoht
die Unsicherheit vieler Marktteilnehmer. Dies fithrt zu
stirkerer Nachfrage nach US-Dollar und Euro. Hinzu
kommt, dass die Attraktivitit des Landes fiir interna-
tionale Kapitalgeber sinkt. Dies diirfte zum Verfall des
Rubels beigetragen haben.

Der Riickgang bei den Rohstoffpreisen (insbesonde-
re bei O, siehe Abbildung 2) hingt mit der schwachen
Entwicklung der Weltkonjunktur zusammen. Daneben
haben angebotsseitige Faktoren eine wichtige Rolle ge-
spielt, wie die OPEC-Entscheidung, ein hohes Produk-
tionsniveau zu halten und der stetige Anstieg der Ol-
produktion aus den Nicht-OPEC-Staaten aufgrund tech-
nologischer Innovationen. Die relative Bedeutung der
politischen und wirtschaftlichen Faktoren fiir den Rubel-
Wechselkurs wird in diesem Wochenbericht untersucht.”

1 Diese Arbeit ist eine Kurzfassung von Dreger, C., Fidrmuc, J., Kholodilin, K.,
Ulbricht, D. (2015): The Ruble between the Hammer and the Anvil: Oil Prices
and Economic Sanctions. DIW Diskussionspapiere Nr. 1488.
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Abbildung 1 Russland ist ein fithrender Lieferant von Ol und Gas in
der Weltwirtschaft. Gleichzeitig ist die industrielle Di-
Wechselkurs des Rubels versifizierung nicht ausreichend entwickelt. Zwei Drit-

tel der Exporte und mehr als 50 Prozent der Einnahmen
offentlicher Haushalte sind abhingig von Ol und Gas.
Dies macht das Land extrem anfillig fiir Verschiebun-
gen der Weltmarktpreise. Die Abwertung sorgt aber da-
fiir, dass der gesunkene Olpreis die Staatseinnahmen
in Rubel kaum belastet, da der Olpreis in Dollar gehan-
delt wird. Die hohere Inflation im Zuge der steigenden
Einfuhrpreise mindert jedoch die Kaufkraft und damit
auch die realen Steuereinnahmen.

Sanktionen kénnten den Abschwung noch verstirken,
insbesondere Maffnahmen, die den russischen Ban-
ken den Zugang zu den Kapitalmirkten erschweren.
Beschrinkungen, die auf den Technologietransfer in
der Energiebranche abzielen, gefihrden die Fihigkeit
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 der russischen Firmen, neue Olfelder zu erschlieen.

Die internationalen Reserven Russlands, die in Zeiten
florierender Olgeschifte aufgestockt wurden, wurden
nun durch die Zentralbank zur Stiitzung der Wahrung
eingesetzt. Von Dezember 2013 bis Dezember 2014
Die jiingste Abwertung des Rubels tbertrifft deutlich den Verfall wahrend der Krise 2009. sind die internationalen Reserven Russlands von 506
auf 385 Millionen US-Dollar, das heifdt um ein Viertel
gesunken. Das ist der stirkste Riickgang seit dem Jahr
2009. Wenn der Olpreis niedrig bleibt und Sanktio-
nen aufrechterhalten werden, ist eine ernsthafte Ero-
sion der Reserven zu erwarten. Die russische Zentral-

Quelle: Russische Zentralbank.
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Abbildung 2 bank hat ihren Leitzins mehrmals erhoht, um die In-

flation und Kapitalabfliisse einzudimmen. Allerdings
Entwicklung des Olpreises fiihren Zinsanhebungen zu einer Dimpfung der Kon-
In US-Dollar je Barrel sum- und Investitionsnachfrage, was die wirtschaftli-

che Lage abermals erschwert.

120 —————— o
Wirtschaftliche Auswirkungen
110 .
von Sanktionen
100 Diplomatische Sanktionen gelten als schwichste Stu-
%0 fe von Sanktionen, wie etwa der Abzug der Botschafter
und die Aussetzung internationaler Verhandlungen.
80 Die nichste Stufe umfasst MaRnahmen gegen einzel-
70 ne Personen und Unternehmen, wie zum Beispiel Rei-
severbote, Einfrieren von Vermogenswerten, Stopp der
60 Entwicklungshilfe und erschwerten Zugang zu inter-
nationalen Krediten. Sanktionen gegen einzelne Wirt-
0 schaftsbereiche, wie beispielsweise Handelsbeschrin-
0+ kungen }md Embarg(?s sind die stérk.ste Variante. Begin-
12014 32014 52014 72014 92014 112014 12015 32015 nend mit der Annexion der Krim sind alle Stufen von
westlichen Regierungen umgesetzt worden.
Quelle: Datastream. Die 6konomischen Wirkungen von Sanktionen sind
nicht eindeutig. So sind Handelsbeschrinkungen nicht
OPWEIN 2B nur fiir das sanktionierte sondern auch fiir das sanktio-
Seit Mitte 2014 ist der Olpreis stark gesunken. nierende Land schidlich. Wachstumsperspektiven sin-
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ken vor allem in den Lindern, die enge wirtschaftliche
Beziehungen unterhalten. Einige Studien haben festge-
stellt, dass ,, Smart sanctions“ wirksam sind,* andere ha-
ben gefunden, dass nur harte Manahmen erhebliche
Auswirkungen zeigen. Dartiber hinaus wird die Ge-
staltung der Sanktionen von Interessengruppen beein-
flusst, was ihre Effektivitit reduzieren kann. Durch die
Untersuchung einer groflen Anzahl von Sanktionen hat
man festgestellt, dass etwa ein Drittel von ihnen erfolg-
reich waren.# Allerdings ist der Anteil eher hoch gegrif-
fen, weil Sanktionen die urspriinglich anvisierten Zie-
le selten voll erreichen. Allgemein sinkt die Erfolgsrate,
wenn das Ziel der Sanktionen ehrgeiziger ist. GrofRere
und autarke Lander sind eher in der Lage, Sanktionen zu
verkraften als kleinere Volkswirtschaften.s Wirtschafts-
sanktionen konnen sich negativ auf den internationalen
Handel auswirken, insbesondere wenn sie im Rahmen
multilateraler Abkommen umgesetzt werden.® Der Er-
folg der Sanktionen ist positiv mit der Stirke der Han-
delsbeziehungen zwischen Sanktionierern und Sank-
tionierten korreliert und negativ mit der Grofle des Ziel-
landes sowie seiner politischen Stabilitit.”

Aufgrund der bisherigen Evidenz ist zu erwarten, dass
die russische Wirtschaft durch westliche Sanktionen
kurzfristig nicht allzu stark belastet wird. Russische
Firmen sind aber in hohem Mafle von Technologie-
und Maschinenimporten aus dem Westen abhingig.
Daher diirften die Wachstumsperspektiven langfristig
geschwicht werden.

Olpreis wichtig, Sanktionen
eher unbedeutend

Um die Effekte zu untersuchen, wird ein 6konometri-
sches Modell spezifiziert. Darin gehen der Rubel-Wech-
selkurs gegeniiber dem US-Dollar, der Olpreis und In-
dikatoren zu Sanktionen gegen und aus Russland ein.
Die russischen Sanktionen sind in der Regel als Ant-
wort auf die westlichen Sanktionen beschlossen wor-
den. Beispielsweise umfassen sie Einreiseverbote und

2 Cortright, D., Lopez, G. A. (2000): The sanctions decade: Assessing UN
strategies in the 1990s. Boulder.

3 Hufbauer, G. C., Oegg, B. (2003): The impact of economic sanctions on US
trade: Andrew Rose's gravity model. Peterson Institute for International Econo-
mics, International Economics Policy Briefs, PB03-04.

4  Hufbauer, G. C,, Elliot, KA., Oegg, B., Schott, J. J. (2007): Economic sanc-
tions reconsidered. Peterson Institute for International Economics.

5 Kaempfer, W. H., Lowenberg, A. D. (2007): The political economy of sanc-
tions. Handbook of Defense Economics Vol 2, Chapter 27.

6 Caruso, R. (2003): The impact of international economic sanctions on
trade: An empirical analysis. Peace Economics, Peace Science and Public Policy
9.2, Mailand.

7 ling, C, Kaempfer, W. H., Lowenberg, A. D. (2003): Instrument choice and
the effectiveness of international sanctions: A simultaneous equations ap-
proach. Journal of Peace Research 40, 519-535.
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Abbildung 3

Kurzfristiger Zinssatz RUONIA
In Prozent

12014 32014 52014 7.2014 9.2014 11.2014 1.2015

Quelle: Russische Zentralbank.

© DIW Berlin 2015

Der kurzfristige Zinssatz stieg schlagartig als Reaktion auf die Leitzinsanhebung.

Importrestriktionen fiir landwirtschaftliche Produkte.
Die Sanktionsindizes beider Seiten basieren auf den tat-
sichlichen Beschliissen. Auflerdem wird ein Index zu
unerwarteten Sanktionen konstruiert, der aus der Me-
dienberichterstattung abgeleitet wird (Kasten).

Da die russische Zentralbank mehrere Male ihre Geld-
politik straffte, um der Abwertung des Rubels entgegen-
zuwirken, ist auch ein kurzfristiger Zinssatz (RUONIA)
enthalten (Abbildung 3). Alle Variablen werden tiglich
berichtet, wobei der Beobachtungszeitraum sich vom 1.
Januar 2014 bis 31. Mirz 2015 erstreckt.

Die Ergebnisse zeigen, dass entsprechend des gleichge-
wichtigen Zusammenhangs ein Anstieg des Olpreises
und eine Erhchung des RUONIA-Zinssatzes zu einer
Aufwertung des Rubels gegentiber dem US-Dollar fiih-
ren.? Die westlichen Sanktionen 16sen eher eine Abwer-
tung aus, wihrend die russischen Sanktionen gegentiber
dem Westen diesen Effekt kompensieren.

Bei einer Erhshung des Olpreises um ein Prozent folgt
im Gleichgewicht eine Aufwertung des Rubels um mehr

8 Dieser Zusammenhang wurde anhand der Kointegrationsbeziehung ge-
schatzt.
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Kasten

Methoden und Daten

Das kointegrierte vektorautoregessive Modell (VAR)' enthalt
makrodkonomische Variablen, sowie Indikatoren zu tatsach-
lichen Sanktionen und der entsprechenden Diskussion in
den Medien. Makrookonomische GroBen sind der nominale
Wechselkurs des Rubels gegeniiber dem US-Dollar, der Ol-
preis in US-Dollar pro Barrel der Sorte Brent und kurzfristige
Zinssatze auf dem russischen Interbankenmarkt, wobei der
RUONIA (Ruble OverNight Index Average) herangezogen
wird. Die Daten sind arbeitstaglich berichtet. Die Olpreise
sind seit Mitte 2014 im Trend riicklaufig. Der RUONIA war
liber den groBten Teil des Beobachtungszeitraums stabil und
lag bei ungefahr acht Prozent. Am 16. Dezember 2014 hatte
die russische Zentralbank ihren Leitzins drastisch erhéht, um
der Rubelschwache entgegenzuwirken. Als Reaktion stieg der
RUONIA kurzfristig auf tiber 25 Prozent und hat sich seither
bei rund 15 Prozent eingependelt.

Zur Messung der Sanktionen werden zwei zusammengesetzte
Indikatoren konstruiert (siehe Abbildung 4):

Darin bezeichnen w die westlichen und 7 die russischen Sank-
tionen. Die Indizes sind die Summen aus binaren Variablen,
die fiir die individuellen Sanktionen stehen. Letztere sind
gleich 1 ab dem Zeitpunkt, in dem eine Sanktion in Kraft tritt
und 0 vorher.

Um die Erwartungen tber den Sanktionen zu quantifizieren
wird, ein Medienindex entwickelt. Dieser zeigt die Haufigkeit
bestimmter Ausdriicke (,Russland” und ,Sanktionen") in der
internationalen Presse an. Dabei wird die Berichterstattung
in acht Landern (Frankreich, Deutschland, Italien, Russland,

1 Juselius, K. (2007): The cointegrated VAR-model. Oxford.

als ein Prozent. Dies unterstreicht die entscheidende
Rolle, die der Olpreis fiir die russische Wihrung hat. Da-
gegen scheint der Einfluss der anderen Variablen deut-
lich geringer zu sein. Insbesondere die Sanktionen sind
nur grenzwertig signifikant. Die Koeffizienten der An-
passung zum Gleichgewicht sind signifikant und im-
plizieren, dass die kurzfristigen Abweichungen vom
Gleichgewicht allmahlich abgebaut werden. Dabei dau-
ert es knapp drei Wochen, bis die urspriingliche Abwei-
chung zur Hilfte verschwunden ist. Der Rubel und der

Spanien, Ukraine, GroBbritannien und USA) ausgewertet.

Im Medienindex wird die Anzahl der Nennungen aggregiert

und durch ihre Summe dividiert. Seit der Annexion der Krim

im Marz 2014 hat sich die Medienberichterstattung deutlich
intensiviert (siehe Abbildung 5). Zwei Gipfel treten im Marz

(Krim) und Juli (Abschuss eines malaysischen Flugzeugs tiber
der Ukraine) auf. Zu diesen Zeitpunkten wurden wesentliche
Sanktionen beschlossen. Der Index wird in kumulierter Form
verwendet, um mit dem Index der tatsachlichen Sanktionen

konsistent zu sein.

Der Medienindex umfasst die Diskussion zu den laufenden
Sanktionen und die Einschatzungen beziiglich méglicher
weiterer MaBnahmen. Daraus lasst sich eine unerwartete
Komponente ableiten, indem der Index auf kiinftige Werte des
Sanktionsindikators regressiert wird:

" I
(2) Ct:ﬁ0+zﬁ1Sﬁl+ZGIS:+/+ut
=1 =1

Darin ist u ein Storprozess, der die klassischen Eigenschaften
erfullt. Die Einbeziehung spaterer Sanktionen (L" und L")
ergibt sich auf der Grundlage von Informationskriterien. Falls
die Sanktionen durch die Presse korrekt antizipiert wurden,
ist die Anpassung der Gleichung perfekt. Daher lassen sich
die Residuen als MaB fiir die Verzerrung durch die Medien
interpretieren.

Die bedingte Volatilitat der Variablen wird schlieBlich mit
einem sogenannten multivariaten GARCH-Modell erfasst.?
Dieses Modell wird auf die Residuen der einzelnen Gleichun-
gen des kointegrierten VAR-Modells angewendet.

2 Bauwens, L., Laurent, S, Rombouts, J. V. K. (2006): Multivariate
GARCH models: A survey. Journal of Applied Econometrics 21, 79-109.

Zinssatz tragen die Hauptlast der Anpassung. Die Ol-
preise werden auf internationalen Rohstoffmirkten wei-
testgehend unabhingig von der Entwicklung in Russ-
land determiniert, wihrend die Sanktionen im politi-
schen Prozess festgelegt werden.

Die Impulsantworten zeigen die Reaktion aller Variab-
len auf einen einmaligen Schock in einer bestimmten
Variable. Diese entsprechen den dynamischen Multi-
plikatoren, die sich iiber die Zeit ergeben. Wihrend ein

DIW Wochenbericht Nr. 44.2015
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Anstieg der Olpreise und eine Erhshung des RUONIA
eine Aufwertung des Rubels bewirken, der auch nach
45 Arbeitstagen noch sichtbar ist, bleibt die Wahrung
gegeniiber den Sanktionen weitgehend resistent. Dar-
iiber hinaus fiihrt eine Abwertung des Rubels zu einer
Zinssteigerung, was in Einklang mit der tatsichlichen
Geldpolitik der russischen Zentralbank steht. Die Sank-
tionen wirken nur schwach auf die anderen Variablen
des Systems. Am auffilligsten sind die Zusammenhin-
ge zwischen den verschiedenen Sanktionen. So ziehen
westliche Sanktionen russische Sanktionen nach sich.
Eine Eskalationsspirale ist nicht sichtbar, weil der Westen
bisher nicht auf die russischen Sanktionen reagiert hat.

Obgleich die Sanktionen den Wert des Rubels nicht we-
sentlich beeinflussen, kénnen sie seine Volatilitit ten-
denziell verstirken. Dies diirfte vor allem dann gelten,
wenn die beschlossenen Sanktionen von den Akteu-
ren nicht erwartet werden. Daher wird die internatio-
nale Medienberichterstattung zu den Sanktionen aus-
gewertet und eine unerwartete Komponente extrahiert
(vgl. Kasten).

In Perioden einer starken Schwankung des Rubels ist
die Unsicherheit der Marktteilnehmer hinsichtlich sei-
ner kiinftigen Entwicklung besonders hoch. Dabei kénn-
te die Unsicherheit noch verstirkt werden, wenn die be-
schlossenen Sanktionen nicht mit den Erwartungen
der Medien tibereinstimmen. Allerdings zeigen die Er-
gebnisse, dass die unterwartete Komponente der Sank-
tionen keinen direkten Einfluss auf die Volatilitit des
Rubels hat. Vielmehr fithren solche Fehler bei der Ein-
schitzung auf kurze Sicht zu einer héheren Volatilitit
bei den Olpreisen. Dies kann die Entwicklung der Welt-
wirtschaft hemmen. Daher sollten die politischen Ent-
scheidungen zu den Sanktionen so transparent wie mog-
lich gestaltet werden, um Uberraschungen zu vermei-
den. Dartiber hinaus hat die unerwartete Komponente
einen positiven Einfluss auf die Sanktionen, wenn man
ihre unterschiedlichen Effekte tiber die Zeit addiert.
Falls die Medien hirtere Sanktionen erwarten als die,
die tatsichlich in Kraft treten, ist die Wahrscheinlich-
keit fiir weitere Sanktionen hoch. In diesem Sinne wirkt
die Medienberichterstattung selbsterfiillend.

Fazit

Die Analyse zeigt, dass die jingste Abwertung des Ru-
bels zum grofen Teil mit den fallenden Olpreisen erklir-
bar ist. Dagegen spielen die Sanktionen nur eine unter-
geordnete Rolle. Aufgrund der fehlenden kurzfristigen
6konomischen Auswirkungen scheinen die Sanktionen
nicht dazu geeignet, den politischen Kurs in Russland
zu beeinflussen. Dieses Ergebnis impliziert indes nicht,
dass die russische Wirtschaft unbeeindruckt von den
westlichen Sanktionen bleiben diirfte.

DIW Wochenbericht Nr. 44.2015

Abbildung 4

Russische und westliche Sanktionen
Index (keine Sanktionen = 0)

40 ——— - —
Westliche Sanktionen
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Quelle: Eigene Berechnungen.
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Seit Anfang 2014 wurden die Sanktionen mehrfach verscharft.

Abbildung 5

Medienindex
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Quelle: Eigene Berechnungen.

© DIW Berlin 2015

Seit Méarz 2014 mehren sich die Medienberichte (iber Sanktionen im Zusammenhang
mit Russland.
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Sollten sie iiber mehrere Jahre aufrechterhalten wer-
den, ist durchaus damit zu rechnen, dass sie das Wirt-
schaftswachstum Russlands schwichen. So sind russi-
sche Unternehmen in erheblicher Weise von westlichen

Christian Dreger ist Forschungsdirektor International Economics am
DIW Berlin | cdreger@diw.de

Importen abhingig. Die Erfahrung zeigt aber, dass auch
langfristige Sanktionen nicht unbedingt zu einer poli-
tischen Kehrtwende fiithren.

Konstantin Kholodilin ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung
Makrookonomie am DIW Berlin | kkholodilin@diw.de

THE RUBLE BETWEEN THE HAMMER AND THE ANVIL: OIL PRICES AND ECONOMIC SANCTIONS
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Abstract: The Russian economy is tightly woven into the
global economy, and is therefore highly dependent on the
development of exchange rates. Since 2014, the ruble has
fallen by more than 50 percent against the US dollar. The de-
valuation goes hand in hand with the Western sanctions that
were imposed due to the political tensions between Russia

JEL: C22, F31, F51

Keywords: Political conflict, sanctions, oil prices, Russian ruble depreciation

and Ukraine. At the same time, the decline in oil prices may
also have contributed to the ruble's depreciation. The study
at hand examines the relative importance of the different
factors influencing the ruble's exchange rate. It turns out
that the devaluation is mostly due to the falling oil prices,
while the sanctions are playing a rather subordinate role.
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