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Okonomische Aspekte des Russlandkonfliktes: Ursachen,

Kosten, Optionen

Chronologie einer Krise

Ausldser der Krise war im November 2013
die Weigerung des damaligen ukraini-
schen Prasidenten Viktor Yanukovych, das
mit der EU ausgehandelte Assoziierungs-
abkommen zu unterzeichnen. Dieses As-
soziierungsabkommen enthélt sowohl Ver-
einbarungen Uber eine politische Zusam-
menarbeit bei u.a. der AuBen-, Sicher-
heits- und Energiepolitik als auch Uber eine
engere wirtschaftliche Kooperation durch
ein tiefes und umfassendes Freihandels-
abkommen. Das Assoziierungsabkom-
men stieB3 auf massiven Widerstand sei-
tens Russlands, so wurde der Putin-Bera-
ter Glasjew im August 2013 von der Wirt-
schaftswoche mit den Worten »Ein
Freihandelsabkommen der Ukraine mit der
EU ware selbstmdrderisch fur das Land«
(vgl. Wirtschaftswoche, 21. August 2013)
zitiert.

Infolge der Nichtunterzeichnung des As-
soziierungsabkommens versammeln sich
ab November 2013 Hunderttausende Uk-
rainer auf dem Maidan-Platz in Kiew, um
gegen die Regierung zu protestieren.
Nach gewaltsamen Auseinandersetzun-
gen zwischen Polizei und Demonstranten
verlasst Yanukovych im Februar 2014 das
Land und flieht nach Russland. Pro-rus-
sische Separatisten besetzen die Krim,
das dortige Regionalparlament setzt ein
Referendum Uber die Sezession der Krim
von der Ukraine an. Mit einer Mehrheit von
97% wird der Beitritt der Krim zu Russ-
land beschlossen. Im weiteren Verlauf der
Krise besetzen Separatisten weite Teile
der Ostukraine. Aus der Neuwahl des uk-
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rainischen Prasidenten am 25. Mai 2014
geht Petro Poroshenko als Sieger hervor,
die Mehrzahl der WahlbUros im Osten der
Ukraine bleibt aber geschlossen. Ein vor-
Ubergehender Waffenstillstand bringt kei-
ne wesentlichen Fortschritte, so dass ak-
tuellin der Ostukraine weiter Kdmpfe zwi-
schen Regierungstruppen und Separatis-
ten stattfinden. Zentraler Vorwurf des
Westens an Russland ist, dass das Land
die Separatisten unterstitzt, anstatt zu
einer Deeskalation der Lage beizutragen.
Nach dem Abschuss eines Passagierflug-
zeugs der Malaysia Airlines Uber der
Ostukraine und dem inakzeptablen Ver-
halten der Separatisten bei der Aufklarung
des Vorfalls hat sich die Kritik an Russland
nochmals intensiviert.

Umfang und Ziele der Sanktionen

Vorrangiges Ziel der Sanktionspolitik der
EU und der USA ist, dass die Separatisten
in der Ostukraine einem Waffenstillstand
zustimmen. AuBerdem sollen sie besetz-
te ukrainische Grenzposten an die Regie-
rungstruppen zurtickgeben und Geiseln
freilassen. Russland soll daher davon ab-
gehalten werden, den Separatisten wei-
tere Unterstltzung zu gewahren.

Die Sanktionen der EU folgen dabei einem
dreistufigen Sanktionsplan. Die erste Stu-
fe umfasst die Aussetzung von Verhand-
lungen Uber Visa-Erleichterungen und
Uber ein neues Rahmenabkommen zwi-
schen der EU und Russland. Diese Ver-
handlungen wurden bereits vor der Anne-
xion der Krim durch Russland unterbro-
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chen. Unmittelbar nach der Abspaltung der Krim von der
Ukraine trat die zweite Stufe der Sanktionen in Kraft. MaB3-
nahmen der zweiten Stufe sind Kontensperrungen sowie
Ein- und Durchreiseverbote. Diese MaBnahmen richten sich
gegen einzelne Personen und Unternehmen, nicht aber ge-
gen ganze Industriezweige. Betroffen von den Sanktionen
sind hochrangige Politiker, Berater des russischen Prasiden-
ten Putin, Wirtschaftsvertreter und Angehorige des russi-
schen Militérs. Eine &hnliche Sanktionsliste haben auch die
USA verdffentlicht. Im Gegenzug hat Russland Sanktionen
gegen prominente US-Politiker verhangt, darunter der Vor-
sitzende des Repréasentantenhauses und der demokratische
Mehrheitsfhrer im Senat. Im Verlauf des Konflikts haben
sowohl die EU als auch die USA ihre Sanktionslisten spora-
disch erweitert. Angeschlossen haben sich den Sanktions-
bemUhungen auch Australien, Kanada, Japan, Neuseeland
und Norwegen. Die Schweiz und Liechtenstein haben Maf3-
nahmen ergriffen, die eine Umgehung der Sanktionen der
anderen Lander vermeiden sollen.

Mit dem Verbot jeglicher Finanzierungen von Projekten in
Russland durch européische Férderbanken als neuester Sank-
tionsmaRnahme geht die EU Uber ihre vorherigen MaBnahmen
hinaus, sieht jedoch weiter von Sanktionen gegen ganze In-
dustrien ab. Die US-Sanktionen sind aktuell dadurch schérfer,
dass wesentlich bedeutendere Unternehmen mit Finanzsank-
tionen belegt worden sind. GroBen russischen Banken ist der
Zugang zum US-Kapitalmarkt fur mittel- und langfristige Fi-
nanzierungen verwehrt. Betroffen ist als sehr prominentes Un-
ternehmen die Gazprombank, die zum Gazprom-Konzern
gehdrt. Mit Rosneft kann auch der gréBte russische Olkonzern
keine neuen Verbindlichkeiten mit einer Laufzeit von mehr als
90 Tagen gegenlber US-Firmen eingehen. Der grote Waf-
fenproduzent Kalaschnikow sowie sieben weitere RUstungs-
unternehmen sind von Vermogenseinfrierungen betroffen.

Sollten im Zuge der neuen Eskalation MaBnahmen der dritten
Stufe verhangt werden, so wirden sich diese nicht l&nger nur
gegen Einzelpersonen und -unternehmen,
sondern gegen ganze Sektoren richten. Sol-
che Handelssanktionen waren um ein Vielfa-

Abb. 1

Geostrategischer Kontext

Vor der Analyse mdglicher Auswirkungen von Sanktionen
sollen die Verflechtungen zwischen Russland und der EU
beleuchtet werden. Fur Russland ist die EU mit Abstand der
wichtigste Absatzmarkt. GemaR Zahlen der UNCTAD gehen
mehr als 50% der russischen Exporte in die EU, annahernd
20% entfallen allein auf die Niederlande und Deutschland.
Diese beiden Markte liegen damit in ihrer Bedeutung noch
vor China. Auch die EU exportiert in signifikantem Umfang
nach Russland, nichtsdestotrotz ist die EU fur Russland als
Absatzmarkt um ein Vielfaches wichtiger als Russland fiir
die EU. Die russischen Exporte in die EU machen 12,7%
des russischen BIP aus. Im Vergleich dazu ist die Bedeutung
Russlands als Absatzmarkt fur die EU fast vernachlassigbar.
In der EU belauft sich der Anteil der Russlandexporte auf
nur 0,9% des BIP.

FUr Russland ist der Handel mit der EU folglich essentiell. Da-
her sollte das Land stark an einer vertieften Kooperation inte-
ressiert sein. Hinzu kommt, dass die langfristigen Perspektiven
fUr die russische Wirtschaft alles andere als positiv sind. Belief
sich der Anteil Russlands am Bruttoweltprodukt 2008 noch
auf 4,3%, so ist er bis 2013 auf nur noch 3,9% gefallen und
wird laut einer OECD-Prognose bis 2050 weiter bis auf 2,7%
absinken (vgl. Abb. 1). Verglichen mit den Hochzeiten der So-
wijetunion wird sich das 6konomische Gewicht Moskaus auf
etwa ein Funftel reduzieren. Ein Hauptgrund daflr liegt in der
demographischen Entwicklung: Die Einwohnerzahl Russlands
wird laut Weltbank von heute mehr als 140 Mill. Menschen auf
weniger als 120 Mill. im Jahr 2050 fallen. Russland mUsste
also eine wirtschaftliche Integration mit dem Westen anstre-
ben, bevor es in der Bedeutungslosigkeit versinkt.

Vor diesem Hintergrund ist es leicht nachvollziehbar, wes-
halb der russische Prasident Wladimir Putin wiederholt eine
stérkere wirtschaftliche Kooperation mit der EU angeregt
hat. Schon bei einer Rede vor dem Deutschen Bundestag

Anteil der UdSSR bzw. Russlands am Bruttoweltprodukt

ches schmerzhafter, sowohl flr Russland als %
auch fur die EU selbst. So titelte die ZEIT am
15. Mai 2014: »Stufe drei tut richtig weh«. Die
Zeitung spekuliert in diesem Artikel Uber ein
komplettes Verbot von Finanztransaktionen
zwischen russischen und européischen Ban-
ken sowie einen Boykott der EU von russi-
schem Ol und Gas. Welche MaBnahmen aber
auf Stufe drei tats&chlich umgesetzt wirden,
ist nicht bekannt. Die EU hat ihren Sanktions-
plan nie genau spezifiziert, so dass auch un-
gewiss ist, unter welchen Bedingungen Sank-
tionen der hochsten Eskalationsstufe verhangt
wurden.
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Abb. 2
| Russische Freihandelsabkommen

Zblle zwischen der EU und den assoziierten
Landern vorsehen, kdnnen die betroffenen

I Russland
I Zollunion

Freihandelsabkommen

Quelle: Welthandelsorganisation.

2001 bekannte Putin, auf »eine enge Handels- und Wirt-
schaftszusammenarbeit eingestellt« (Deutscher Bundestag,
25. September 2001) zu sein. Im Jahr 2010 pladierte Putin
in einem Gastbeitrag fUr die Stiddeutsche Zeitung (25. No-
vember 2010) fUr Freihandel von »Lissabon bis Wladiwos-
tok«. Von Seiten der EU wurden Putins Angebote aber weit-
gehend ignoriert, Angela Merkel lehnte Putins VorstoB als
»Zukunftsvision« ab (vgl. NTV, 26. November 2010).

Nicht nur verzichtet die EU auf eine handelspolitische Anna-
herung an Russland, sie betreibt eine mit russischen Zielen
konfligierende Handelspolitik. Russland ist handelspolitisch
weitgehend isoliert und unterhalt Freihandelsabkommen aus-
schlieBlich mit friheren Sowijetrepubliken sowie mit Serbien
(vgl. Abb. 2). Verhandlungen Uber Freihandelsabkommen mit
der Européischen Freihandelsassoziation (EFTA), zu der Island,
Liechtenstein, Norwegen und die Schweiz gehdren, sowie mit
Neuseeland wurden im Zuge der Krim-Krise ausgesetzt.

Das einzige nennenswerte handelspolitische Projekt Russ-
lands, der Ausbau einer regionalen Zollunion auf dem Territo-
rium der ehemaligen UdSSR, ist durch die EU stark gefahrdet.
Bereits Mitglied einer Zollunion mit Russland sind Kasachstan,
Kirgisien, Tadschikistan und WeiBrussland. Weitere denkbare
Mitglieder sind Armenien, Moldawien und die

Ukraine, die schon einen Beobachterstatus ~ Abb.3

Lander nicht gleichzeitig an einer Zollunion mit
Russland teilnehmen. Diese wirde einen ge-
meinsamen AuBenzoll mit Russland vorsehen,
was mit einem Freihandelsabkommen mit der
EU unvereinbar ist, solange nicht auch Russ-
land seine Zdlle gegendber der EU eliminiert.
Auch wenn Armenien ein unterschriftsreifes
Abkommen mit der EU nicht unterzeichnet
hat, um einer Zollunion mit Russland beitreten
zu kdnnen, und die Verhandlungen der EU mit
Aserbaidschan noch nicht abgeschlossen
sind, kann man festhalten, dass die EU mit
ihrer Politik die russischen Bestrebungen un-
terlaufen und gleichzeitig keine Verhandlungen
mit Russland selbst geflhrt hat.

Es ist kaum nachvollziehbar, weshalb die EU so geringes In-
teresse an einem Freihandelsabkommen mit Russland gezeigt
hat. Die »Eastern Partnership« betrachtet die EU explizit als
»Kernziel der AuBenpolitik« (vgl. Europaische Union 2009), ob-
wohl die 6konomische Bedeutung der dstlichen Partner ver-
schwindend gering ist. Das BIP von Georgien, Moldawien und
der Ukraine, also der Lander, mit denen die EU nun Freihan-
delsabkommen unterhalt, betragt zusammen weniger als 10%
des russischen BIP. Dennoch wird Russland von der EU han-
delspolitisch komplett ignoriert. Noch in den 1990er Jahren
schenkte die EU Russland gréBere Beachtung. Zu nennen
sind hier als konkrete Vertragswerke die »Partnerschaft fur den
Frieden« zwischen der NATO und einer Reihe von européi-
schen und asiatischen Staaten inklusive Russland von 1994
und das »Partnerschafts- und Kooperationsabkommen« zwi-
schen der EU und Russland von 1997.

Es ist nicht auszuschlieBen, dass bei der Abwendung der
EU von Russland neben ékonomischen auch geopolitische
Motive eine Rolle spielen. Der Fokus der EU-Handelspolitik
liegt derzeit eindeutig auf der Verhandlung eines umfassen-
den Freihandelsabkommens mit den USA (TTIP, vgl. Abb. 3).

| EU- und US-Freihandelsabkommen, teilweise in Verhandlung

haben, sowie Aserbaidschan und Georgien.
Hier besteht ein direkter Konflikt mit der EU,
da auch diese die genannten Lander starker
an sich binden will. Ausdriickliche Ziele der
2009 initiierten »Eastern Partnership« der EU
sind die politische Assoziation mit diesen Lan-
dern sowie deren 6konomische Integration. In
diesem Geiste verhandelte die EU Assoziie-
rungsabkommen mit den genannten Landern.
Die Vertrage mit Georgien, Moldawien und
das oben angesprochene, den Konflikt aus-
I6sende Abkommen mit der Ukraine wurden
am 27. Juni 2014 unterzeichnet. Da die As-
soziierungsabkommen eine Abschaffung der

I UsA Freihandelsabkommen 4 P4
I EU Freihandelsabkommen o

Quelle: Welthandelsorganisation, U.S. Department of the Treasury.

ifo Schnelldienst 14/2014 - 67. Jahrgang — 30. Juli 2014



38 Forschungsergebnisse

Freihandel der EU mit Russland hatte zwar wegen der kom-
plementéren Spezialisierungen der beiden Wirtschaftsraume
odkonomisch groBe Potenziale, wie Hans-Werner Sinn kiirz-
lich in der Wirtschaftswoche (12. April 2014) darlegte, ist
aber in der gegenwartigen Situation politisch illusorisch.
Auch wenn in den letzten Jahren eine stérkere Einbeziehung
Russlands durch die EU wiinschenswert gewesen wére, so
ist derzeit eine Verurteilung der Unterstltzung der Separa-
tisten durch Moskau angezeigt.

Wie haben die Markte bisher reagiert?

Auch wenn der Umfang der Sanktionen noch eingeschrankt
ist, sind an den Markten deutliche Reaktionen auf den Kon-
flikt sichtbar. Dabei sind die russischen Markte weitaus star-
ker betroffen als die der westlichen Staaten. Dies liegt daran,
dass ein Konflikt mit der EU fur Russland nicht nur strategisch
fatal ist, sondern die russische Wirtschaft auch noch zur Un-
zeit trifft. Die russischen Wachstumsraten sind flir ein Schwel-
lenland enttduschend. Insbesondere in den letzten Jahren
hat die Wachstumsdynamik in Russland stark nachgelassen,
wie Daten der UNCTAD zeigen. Betrug das durchschnittliche
jahrliche Wachstum zwischen 2005 und 2008 noch 7,42%,
so fiel es fur den Zeitraum von 2008 bis 2012 auf nur noch
1,64%. Auch wenn als Sondereffekt die Finanzkrise diese
durchschnittliche Wachstumsrate driickt, fallt Russlands
Wachstumsschwéache im Vergleich zu den anderen
BRIC-Staaten auf. Im selben Zeitraum wuchs Brasilien im-
merhin um 3,14% pro Jahr, Indien um 7,37% und China
sogar um 9,30%. Fur 2014 prognostiziert der Internationale
Wéhrungsfonds der russischen Wirtschaft ein Wachstum von
0,2% (vgl. Internationaler Wahrungsfonds 2014), die Deut-
sche Bank geht von 0,6% aus (vgl. Deutsche Bank Research
2014). In einem »High-Risk«-Szenario flr die russische Wirt-
schaft, das u.a. einen beschrankten Zugang
zu den internationalen Kapitalmérkten, nied-
rigere Auslandsinvestitionszufllisse und einen

Abb. 4

in Mill. Euro

Exporte von Maschinen um etwa 17,5%, von Kraftfahrzeugen
um mehr als 20% und von Datenverarbeitungsgeraten um
24%. Die chemische Industrie verzeichnet mit einem Absin-
ken der Russlandexporte um knapp 7% einen vergleichswei-
se geringen Ruckgang. Die Importe sind bei monatlicher Be-
trachtung wesentlich volatiler. Insgesamt stieg der Wert der
Einfuhren von Januar bis April um mehr als 9% an.

Unsicherheit an russischen Finanzmarkten

Noch deutlicher lassen sich die Konsequenzen des Konflikts
an den russischen Finanz- und Kapitaiméarkten ablesen. Im
ersten Quartal 2014 sind laut Russischer Zentralbank netto
50,6 Mrd. US-Dollar Kapital aus Russland abgeflossen. Zwar
hat sich der Abfluss im zweiten Quartal auf 25,8 Mrd. US-Dol-
lar verlangsamt, doch ist damit schon mehr Kapital abge-
flossen als im gesamten Vorjahr. EZB-Prasident Mario Draghi
sprach auf einer Pressekonferenz sogar von einer Summe
von 160 Mrd. Euro (vgl. Européische Zentralbank 2014), wo-
bei unklar ist, woher diese Zahl stammt. Auch die russische
Borse hinkt den Weltmarkten hinterher. Wahrend der Euro
Stoxx 50 seit Anfang 2013 um etwa 17% zulegte, verlor der
russische RTS-Index 16%. Zum Zeitpunkt des H8hepunkts
der Krim-Krise Mitte Méarz 2014 lag er um ein Drittel unterhalb
des Niveaus von Januar 2013 (Stand: 21. Juli 2014).

Auch der Rubel geriet durch die Krim-Krise unter Abwertungs-
druck. Gegenuber dem Dollar verlor er zwischen Oktober 2013
und Mérz 2014 11% an Wert. Seitdem hat er sich erholt. Es
ist allerdings unklar, ob ein schwécherer Rubel flr Russland
negativ ist. Zwar verteuern sich die Importe, doch steigen
gleichzeitig die Einnahmen von Unternehmen, die Erldse in
auslandischer Wahrung erzielen. Die Ratingagentur Moody’s
kommt zu dem Ergebnis, dass die Rubelabwertung positiv fir

Deutscher Handel mit Russland in wichtigen Exportsektoren

Wertverfall des Kreditportfolios der Banken,

. . . Maschinen Kraftfahrzeuge
aber keine Handelssanktionen vorsieht, be- 1200 3001200 300
furchtet die Weltbank gar eine Schrumpfung 1000 250 1000 250
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des BIP um 1,8% (vgl. Weltbank 2014).
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Von der schwachen wirtschaftlichen Entwick-
lung in Russland sind auch die deutschen Ex-
porte nach Russland betroffen. Insgesamt
sanken die Ausfuhren Deutschlands nach
Russland in den ersten vier Monaten des Jah-
res 2014 um etwa 14% im Vergleich zum Vor-

jahreszeitraum. In wichtigen deutschen Ex- 0 20 20
portsektoren sind die Einbriche sogar noch 8
groBer (vgl. Abb. 4). So sank der Wert der
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die chemische Industrie, die Stahlindustrie und den Bergbau
ist, weil deren Erldse in Dollar anfallen, wahrend die Kosten in
Rubel beglichen werden. Auch die Ol- und Gasbranche erzielt
zwar ihre Einnahmen in Dollar, allerdings ist die Mehrzahl der
Unternehmen auch in Dollar verschuldet, so dass diese Bran-
che von einer Abwertung weder positiv noch negativ tangiert
sein sollte (vgl. Moody'’s Investors Service 2014).

Um den Rubel zu stabilisieren, hat die russische Zentralbank
in erheblichem Umfang am Devisenmarkt interveniert. Den-
noch verflgt sie nach wie vor Uber groBe Reserven. Die Net-
toposition der privaten Haushalte gegentiber dem Ausland ist
allerdings mit =379 Mrd. US-Dollar zum Jahresende 2013 laut
Russischer Zentralbank deutlich negativ (vgl. Abb. 5). Obwohl
also groB3e Devisenreserven vorhanden sind, ist der private
Sektor stark verwundbar. Dies ist auch der Kanal, Uber den
die USA, die bislang treibende Kraft hinter den Sanktionsbe-
muhungen sind, Einfluss auf Russland nehmen kénnen. Die
Handelsbeziehungen zwischen Russland und den USA sind
marginal. Hingegen sind die Verflechtungen im Finanzsektor
durch Russlands private Dollar-Verschuldung relevant.

Verwundbarkeit der EU und Deutschlands

Die Verunsicherung konzentriert sich derzeit stark auf die
russischen Markte, in der EU sind die Auswirkungen weniger
deutlich zu erkennen. Dennoch darf man nicht auBer Acht
lassen, dass die EU zwar im Aggregat Uber alle L&nder und
Industrien hinweg weniger stark von Russland abhangt als
umgekehrt, sektoral und regional aber durchaus sehr enge
Beziehungen mit Russland bestehen.

Asymmetrische Exponiertheit innerhalb der EU

Betrachtet man einzelne EU-Mitgliedstaaten, so sind Russ-
lands Ex-Satelliten am starksten abhéngig. UNCTAD-Daten

Abb. 5
Auslandsvermogensstatus Russlands

zeigen, dass Litauen mehr als 30% seiner Importe aus
Russland bezieht. In Bulgarien sind es mehr als 20%, in
Finnland immerhin noch 17%. Besonders im Energiebereich
sind mehrere osteuropéische Staaten Russland vollstandig
ausgeliefert. Bulgarien, Litauen, Polen, die Slowakei und
Ungarn beziehen zwischen 90% und 100% ihrer Rohdlim-
porte aus Russland. Estlands und Litauens Kohleimporte
kommen zu ebenfalls mehr als 90% aus Russland, in Finn-
land, Lettland und Polen sind es immerhin noch mehr als
50%. Erdgas importieren die baltischen Staaten, Bulgarien
und Finnland ausschlieBlich aus Russland. Auf der anderen
Seite produzieren z.B. die Niederlande und Danemark mehr
Gas als sie selbst verbrauchen. Belgien, Danemark und
Portugal fuhren jeweils nur etwa 3% ihrer Rohélimporte aus
Russland ein.

Deutschland ist Gberdurchschnittlich eng mit Russland ver-
bunden. Die Warenexporte nach Russland machen etwa
1,5% des BIP aus, wéhrend dieser Anteil in ltalien und Frank-
reich bei nur 0,6% bzw. 0,4% des BIP liegt. In Deutschland
variiert die sektorale Betroffenheit allerdings erheblich. Mehr
als 50% der gesamten Russlandexporte Deutschlands ent-
fallen gemaB Zahlen des Statistischen Bundesamtes auf den
Maschinenbau (23%), Kraftfahrzeuge (21%) und die chemi-
sche Industrie (9%). Im Maschinenbau gehen 5% der Sek-
torexporte nach Russland, bei Kraftfahrzeugen sind es 4%.
Die Anzahl der in Russland engagierten Firmen ist dabei
relativ klein. So sind 10% aller exportierenden Unternehmen
im Russlandhandel aktiv. Fir 73% dieser Unternehmen wie-
derum machen Russlandexporte maximal ein Viertel der Ge-
samtexporte aus (vgl. Statistisches Bundesamt 2014).

Bei den Importen zeigt sich das erwartete Bild. Deutsch-
land importiert aus Russland nahezu ausschlieBlich Roh-
stoffe. So liegt allein der Anteil von Erddl- und Gasimporten
an den Russlandimporten bei 73% (Erdol: 45%, Gas: 28%).
Deutschland deckt jeweils mehr als 35% seiner gesamten
Ol- und Gasimporte aus Russland. Weitere
wichtige Importguter sind Kokerei- und Mi-
neraldlerzeugnisse (12% Anteil an den
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Russlandimporten), Metalle (7%), Kohle
(2%) und chemische Erzeugnisse (2%). Au-
Ber bei Ol und Gas ist die deutsche Abhén-
gigkeit von Russland auch bei anderen
Rohstoffen groB. Beispiele sind Nickel (An-
teil der Importe aus Russland an den Ge-
samtimporten (36%), Kohle (17 %) und Kup-
fer (17%). Bei den Importen ist die Abhan-
gigkeit von Russland auch regional sehr
heterogen. In Brandenburg und Sach-
sen-Anhalt machen Importe aus Russland
mehr als 10% am Bruttoregionalprodukt
2012 aus, wahrend dieser Wert in keinem ande-
ren Bundesland 3% Ubersteigt.
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Deutschland ist nicht nur der wichtigste Handelspartner
Russlands, sondern auch der gréBte Investor. Die deutschen
Auslandsdirektinvestitionen belaufen sich nach Eurostat-
Zahlen auf etwa 20 Mrd. Euro. In deutschen Auslands-
niederlassungen in Russland sind mehr als 250 000 Men-
schen beschéftigt (vgl. Deutsche Bundesbank 2014). Aller-
dings ist die relative Bedeutung Russlands an den deut-
schen Direktinvestitionen gering. Die Bestande in Russland
machen weniger als 2% an den Gesamtbestanden aus. Die
Besténde in den USA sind mehr als achtmal so hoch, und
auch kleinere Nachbarlander Deutschlands, wie z.B. die Nie-
derlande, Belgien und Osterreich, sind um ein Vielfaches
wichtiger.

Auch Uber den Finanzsektor ist Europa mit Russland verbun-
den, wie Daten der Bank flr Internationalen Zahlungsaus-
gleich zeigen. Deutsche Banken hatten mit 23 Mrd. US-Dol-
lar zum Jahresende 2013 nennenswerte Forderungen ge-
genuber Russland. In diesem Bereich ist Deutschland aller-
dings bei Weitem nicht Spitzenreiter. Das hochste Risiko
tragen franzdsische Banken mit 52 Mrd. US-Dollar, auch die
Forderungen amerikanischer (31 Mrd. US Dollar) und italie-
nischer (30,5 Mrd. US-Dollar) Banken liegen hdher als die
der deutschen.

Deutscher Staat tragt erhebliches Risiko

Sowohl bei den Exporten als auch bei den Direktinvestitio-
nen liegt das Risiko nicht allein bei der Industrie, sondern zu
erheblichen Teilen beim Steuerzahler. So Ubernimmt die
Bundesrepublik Deutschland Exportkreditgarantien, um
deutsche Unternehmen vor dem Risiko eines Zahlungsaus-
falls zu schutzen (Hermesdeckungen). Zum Jahresende
2013 belief sich der Bestand an tbernommenen Exportkre-
ditgarantien des Bundes flur Geschéfte mit Russland auf
8,1 Mrd. Euro (vgl. Bundesministerium fir Wirtschaft und
Energie 2013a). Neben Exportkreditgarantien bietet der
Bund auch Investitionsgarantien an, um Direktinvestitionen
im Ausland abzusichern. Das durch Investitionsgarantien
Ubernommene Risiko liegt mit 9,8 Mrd. Euro noch etwas
hoher (vgl. Bundesministerium flr Wirtschaft und Energie
2013Db). Falls es zu Zahlungsverweigerungen oder zu Ent-
eignungen kommen sollte, ware mithin der deutsche Steu-
erzahler in der Haftung.

Wirtschaftssanktionen: Die Evidenz

Die Sanktionen gegen Russland stehen in der Tradition der
vergangenen beiden Jahrzehnte. Die Anzahl von verhangten
Wirtschaftssanktionen zur Erreichung politischer Ziele hat
sich seit den 1990er-Jahren vervielfacht. Dennoch sind
Sanktionen keineswegs ein neues Phanomen. Ein promi-
nentes Beispiel aus dem frihen 19. Jahrhundert ist Napo-
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leons »Kontinentalsperre« gegen England, mit der er auf
eine Seeblockade der Englander und die Niederlage in der
Seeschlacht von Trafalgar reagierte. Zwar entstand ein kurz-
fristiger Schaden fUr die englische Wirtschaft durch die Un-
terbindung des Handels mit Kontinentaleuropa, doch hatte
die Blockade letztlich keine entscheidenden Konsequenzen
for England. Entschieden wurde der Konflikt nicht durch
Wirtschaftssanktionen, sondern durch Napoleons geschei-
terten Russlandfeldzug und die anschlieBenden Niederlagen
seiner Armee in Leipzig und Waterloo. Dieses Muster, dass
Wirtschaftssanktionen zwar ékonomische Konsequenzen
mit sich bringen, aber ihre politischen Ziele verfehlen, wird
in der Literatur allgemein bestatigt.

Wirtschaftliche Auswirkungen von Sanktionen

Die Literatur zeigt, dass es mdglich ist, durch Sanktionen
wirtschaftlichen Schaden zu verursachen. Ein sehr gut be-
legtes Ergebnis ist, dass umfassende Handelssanktionen
bilaterale Handelsstrome erheblich reduzieren. Hufbauer et
al. (1997) berichten eine Reduzierung bilateraler Handels-
strome um 90% aufgrund umfassender Handelssanktionen.
Nachfolgende Studien bestatigen diese GréBenordnung. Da
diese Kategorie von Sanktionen z.B. die Falle von Nordko-
rea, Kuba und dem Iran beinhaltet, ist die Hohe der Werte
nicht Uberraschend.

Weniger eindeutig sind die Ergebnisse fUr selektive Sankti-
onen. Solche sind z.B. Kontensperrungen, Waffenembar-
gos, Streichung von Entwicklungshilfe und auf einzelne Sek-
toren beschrankte Handelssanktionen. Hufbauer et al.
(1997) finden auch fir diese Gruppe von Sanktionen eine
signifikante Handelsreduzierung von einem Viertel bis zu ei-
nem Dirittel. Yang et al. (2004) experimentieren mit verschie-
denen Kategorisierungen, gemaB derer sie Sanktionsmai-
nahmen der Gruppe selektiver Sanktionen zuordnen. Fur
zwei von drei Kategorisierungen ergeben sich keine signifi-
kanten Effekte, nur bei einer Kategorisierung kdnnen auch
sie negative Auswirkungen von limitierten Sanktionen fest-
stellen. Caruso (2003) berichtet insignifikante Ergebnisse flr
diese Gruppe von Sanktionen. Es bleibt also unklar, ob
selektive Sanktionen, wie sie derzeit von der EU und ande-
ren westlichen Staaten gegen Russland eingesetzt werden,
Einfluss auf den bilateralen Handel haben.

Ein weiteres Problem, das im Fall der Sanktionen gegen
Russland besteht, ist, dass nur eine begrenzte Anzahl an
Landern Sanktionen verhangt hat. Somit besteht prinzipiell
die Moglichkeit, dass Russland, sollte Handel mit der EU
oder anderen westlichen Landern wegfallen, diesen durch
verstarkten Handel mit anderen Landern substituiert. Erste
Ausweichmandver russischer Firmen sind schon zu beob-
achten. So hat Gazprom im Mai 2014 einen langfristigen
Gasliefervertrag mit China abgeschlossen, der die Abhan-
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gigkeit des Landes von europaischen Kaufern vermindert.
Der Zeitpunkt des Vertragsabschlusses kurz nach der Im-
plementierung europaischer Sanktionen, nachdem ein Jahr-
zehnt lang verhandelt worden war, ist in dieser Hinsicht auf-
fallig. Die Evidenz, ob Sanktionsumgehung ein relevantes
Problem ist, ist wiederum gemischt. Caruso (2003) be-
schreibt, dass der Handel zwischen von US-Sanktionen be-
troffenen Landern und anderen G-7-Staaten im Fall limitier-
ter Sanktionen ansteigt, bei umfassenden Sanktionen aber
stark fallt. Yang et al. (2004) hingegen berichten von einigen
Fallen umfassender US-Sanktionen, bei denen der Handel
zwischen der EU bzw. Japan und den betroffenen Landern
expandiert hat. Early (2009) kommt zu dem kontraintuitiven
Ergebnis, dass Sanktionen haufiger von Allierten des sank-
tionierenden Staates unterlaufen werden als von rivalisieren-
den Staaten. Dies begriindet er damit, dass Sanktionen
nicht staatlich angeordnet aus politischen Motiven umgan-
gen werden, sondern aus wirtschaftlichen Interessen profit-
orientierter Unternehmen. Die besten Pradiktoren dafir, ob
die Gefahr der Sanktionsumgehung besteht, sind das BIP
des Dirittlandes, dessen Handelsoffenheit und bestehende
Handelsbeziehungen mit dem sanktionierten Land.

AbschlieBend festzuhalten ist, dass nicht nur Handelsstrome
von Sanktionen unterbrochen werden kénnen, sondern auch
Auslandsdirektinvestitionen. Biglaiser und Lektzian (2011) zei-
gen, dass US-Direktinvestitionen im Jahr vor der Einflhrung
von Sanktionen dramatisch absinken. Die Autoren interpretie-
ren dies dahingehend, dass Investoren aufgrund erhohter Un-
sicherheit desinvestieren. Im zweiten Jahr nach Einfihrung der
Sanktionen werden diese Desinvestitionen wieder aufgeholt.

Politische Effekte von Sanktionen

Die Literatur zeigt also, dass es zumindest mit umfassenden
Handels- und Finanzsanktionen moglich ist, sanktionierten
Landern 6konomischen Schaden zuzufligen. Blanchard und
Ripsman (1999) konstatieren allerdings, dass wirtschaftlicher
Schaden nicht verantwortlich fur den politischen Erfolg von
Sanktionen ist. Sie argumentieren am Beispiel Saddam
Husseins, unter dessen FUhrung der Irak sehr weitreichenden
wirtschaftlichen Sanktionen ausgesetzt war, dass autokrati-
sche Herrscher die Wirkung von Sanktionen von ihren Un-
terstUtzern zur Opposition hin umlenken kénnen. Entschei-
dend flr den Erfolg von Sanktionen seien vielmehr die poli-
tischen Kosten flir die Regierung des sanktionierten Landes.

Die empirische Literatur zum Erfolg 6konomischer Sanktio-
nen basiert praktisch komplett auf der Arbeit von Hufbauer,
Schott und Elliott (1990), die einen Datensatz 6konomischer
Sanktionen fur den Zeitraum von 1914 bis 1990 entwickeln.
Die Autoren selbst kommen auf dieser Grundlage zu dem
Ergebnis, dass 6konomische Sanktionen in 34% der Falle
erfolgreich in dem Sinne waren, dass sie einen Politikwech-

sel des sanktionierten Landes herbeigefuhrt haben. Pape
(1997) kritisiert, dass nur finf der 40 Félle, die Hufbauer et
al. (1990) als Erfolge einstufen, tatsachlich solche seien.
Haufig sei neben den Sanktionen militarisch interveniert wor-
den. Er z&hlt auch eine Reihe von Féllen auf, bei denen kein
Zugestandnis seitens des sanktionierten Staates nachweis-
bar sei. Elliott (1998) konzediert, dass bei der Berechnung
der Erfolgsquote in Hufbauer et al. (1990) ein relativ niedriger
Standard angelegt wurde. Unabhéangig davon, ob der ver-
halten optimistische Standpunkt, den Hufbauer et al. ver-
treten, oder der pessimistische Blick Papes zutrifft, ist die
Erfolgsquote bei der Erreichung politischer Ziele durch Sank-
tionen eher gering.

Allerdings leiden alle Studien, die ausschlieBlich auf Daten
umgesetzter Sanktionen beruhen, unter einer Stichproben-
verzerrung. Lacy und Niou (2004) zeigen spieltheoretisch,
dass bei perfekter Information Sanktionen niemals implemen-
tiert werden. Entweder ist die Androhung von Sanktionen
ausreichend, um das Zielland zum Einlenken zu bewegen,
oder auch eine EinfUhrung der Sanktionen wirde kein Nach-
geben hervorrufen, so dass der Sender von den Sanktionen
absieht. Lacy und Niou schlussfolgern weiterhin, dass, auch
wenn die Annahme perfekter Information aufgegeben wird,
angedrohte Sanktionen eine hohere Erfolgswahrscheinlich-
keit haben als umgesetzte. Hovy, Huseby und Sprinz (2005)
demonstrieren, dass realisierte Sanktionen nur dann erfolg-
reich sein kdnnen, wenn das Zielland entweder den Willen
des Senders, die Sanktionen zu verhdngen, oder aber die
Auswirkungen der Sanktionen unterschéatzt. Drezner (2003)
bestatigt empirisch, dass angedrohte Sanktionen eine ho-
here Erfolgsquote aufweisen als tatsdchlich verhangte. Somit
sind die Erfolgsaussichten 6konomischer Sanktionen besser,
als ihnen im GroBteil der Literatur bescheinigt wird.

Wann sind Sanktionen erfolgreich?

Die Erfolgsaussichten von Sanktionen hangen dabei erheb-
lich von auBeren Umsténden sowie ihrer Ausgestaltung ab.
Die Grundvoraussetzungen, an denen die Politik wenig &n-
dern kann, sind dabei im Fall Russlands wenig vielverspre-
chend. So ist es ein Uberaus robustes Ergebnis in der Lite-
ratur, dass befreundete Staaten mit einer sehr viel groBeren
Wahrscheinlichkeit auf die Forderungen des sanktionierenden
Staates eingehen als rivalisierende Lander (vgl. Allen 2005;
Bonetti 1998; Hufbauer et al. 1990). Mehr Anlass zu Opti-
mismus gibt die Tatsache, dass die EU Russlands wichtigs-
ter Handelspartner ist. Enge Handelsbeziehungen bergen die
Moglichkeit, groBen 6konomischen Schaden zu verursachen,
und erhdhen daher die Chancen eines Sanktionserfolgs (vgl.
Bonetti 1998). Auch die Bedeutung der USA im Finanzsektor
und insbesondere die dominante Rolle des Dollars auf den
internationalen Rohstoffméarkten erndhen die Wirksamkeit
von US-Finanzsanktionen.
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Das stufenweise Vorgehen bei der Verhdngung von Sankti-
onen, das sowohl die EU als auch die USA anwenden, ent-
spricht hingegen nicht den Empfehlungen der Literatur. Allen
(2005) stellt fest, dass umfassende Sanktionen die Wahr-
scheinlichkeit erhdhen, dass das sanktionierte Land schnell
einlenkt. Auch Hufbauer et al. (1990) empfehlen, sofort még-
lichst umfassende MaBnahmen zu ergreifen, anstatt diese
Schritt flr Schritt zu verschérfen. Hingegen ist die Auswahl
der Sanktionen flir das Zielland Russland passend. Brooks
(2002) zeigt, dass umfassende Sanktionen zwar besser ge-
gen Demokratien wirken, gegen autoritére Staaten aber ge-
zielte Sanktionen, wie eben Kontensperrungen und Reise-
verbote, eingesetzt werden sollten. Dashti-Gibson, Davis
und Radcliffe (1997) kommen zu dem Ergebnis, dass, um
einen konkreten Politikwechsel im sanktionierten Land her-
beizuflihren, der Einsatz von Finanzsanktionen die Erfolgs-
wahrscheinlichkeit erhoht. Insofern verfolgen der Westen
mit Vermodgenseinfrierungen und insbesondere die USA mit
der Beschrankung des Zugangs zum US-Kapitalmarkt den
richtigen Weg.

AbschlieBende Uberlegungen

Wie hoch ist nun die Chance mit Hilfe von Sanktionen gegen
Russland eine Deeskalation der Situation in der Ostukraine
zu erreichen? Die Erfahrung mit 8konomischen Sanktionen
spricht alles in allem nicht daflr, dass Russland einlenken
wird. Erstens ist prinzipiell die Erfolgsquote von Sanktionen
gegen nicht befreundete Staaten erntichternd. Zweitens halt
die Androhung umfassender Finanz- und Handelssanktio-
nen Russland nicht davon ab, die Separatisten weiterhin zu
unterstUtzen. Sollte Russland den Schaden durch die mog-
lichen Sanktionen héher einschatzen als den durch ein Ak-
zeptieren der Forderungen des Westens, dann hat die An-
drohung der Sanktionen das groBere Erfolgspotenzial als
ihre tatsachliche Umsetzung. Insofern erscheint es wahr-
scheinlich, dass die russische Regierung bereit wére, die
Folgen der Sanktionen zu akzeptieren. DafUr spricht auch,
dass die EU-Handelspolitik in den vergangenen Jahren
Russlands Isolation vorangetrieben hat. Dies hat die Bereit-
schaft der russischen Regierung, auf européische Forde-
rungen einzugehen, sicher nicht erhoht. Denkbar ist aller-
dings, dass Russland die Bereitschaft der EU, die Sanktio-
nen umzusetzen, unterschatzt. In diesem Fall reagiert Russ-
land zwar nicht auf die Androhung von Sanktionen, weil es
die Drohung fUr unglaubwdirdig halt, wirde aber bei Han-
delssanktionen der dritten Stufe durch die EU einlenken.

Unmittelbar daran schlieBt sich die Frage an, ob die EU tat-
séchlich bereit ist, umfassende Handelssanktionen zu ver-
hangen. Definitiv kdnnte so dkonomischer Schaden ange-
richtet werden. Russlands Gasexporte z.B. sind an die Pipe-
lines nach Europa gebunden und kénnen nicht einfach um-
geleitet werden. Dasselbe Problem stellt sich dann aber auch
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fUr die EU, die die Gasimporte aus Russland nicht ohne wei-
teres ersetzen kénnte. Da Sanktionen in der EU mit einer
qualifizierten Mehrheit beschlossen werden missen, ist es
doch sehr fraglich, ob gentigend der stark exponierten Lander
bereit sind, ihre komplette Energieversorgung abzutrennen.

Die USA waren zweifellos eher willens, schérfere Sanktionen
zu verha&ngen. Die Kosten wéren um ein Vielfaches geringer
als fir die EU. Dementsprechend geringer wéren aber bei
Handelssanktionen auch die Auswirkungen auf Russland.
Sollten die USA und die EU gemeinsam Handelssanktionen
implementieren, kénnten die USA netto sogar gewinnen.
Zwar waren sie durch den Wegfall des Handels mit Russland
negativ betroffen, doch wére dieser Effekt recht klein. Auf
der anderen Seite wlrden sie verstarkt mit Europa handeln,
da die Europé&er vor allem Energieimporte aus Russland
durch Eink&ufe in den USA substituieren wirden.

Auch andere Drittlander wéren positiv betroffen. Schon in dem
oben angesprochenen Gasliefervertrag von Gazprom mit Chi-
na gewahrt der russische Konzern China sehr giinstige Prei-
se. Ein Handelsabbruch zwischen dem Westen und Russland
wUrde weiteren Handel nach China und in andere Drittlander,
die nicht an den Sanktionen teilnehmen, umlenken.

AbschlieBend soll festgehalten werden, dass, auch wenn
die Erfolgsaussichten von Sanktionen eher gering sind, die-
se gerade nach den jlngsten Ereignissen doch eine wich-
tige politische Signalwirkung haben. Die EU und die USA
kénnen nach der Annexion der Krim und dem Abschuss
eines Passagierflugzeuges nicht einfach zur Tagesordnung
Ubergehen. Im Gegensatz zur kurzfristigen Krisenpolitik
muss jedoch langfristig auch dartber nachgedacht werden,
wie ein 6konomisch an Bedeutung verlierendes Russland in
die internationale Gemeinschatft eingebunden werden kann.
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