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Handels- und Finanzsanktionen sind ein haufig verwendetes Instrument der AuRenpolitik. Sie sollen der
Wirtschaft des Ziellandes durch Barrieren im Waren-, Kapital- und Personenverkehr schaden, um damit
politischen Druck auszuliben. In ihrer modernen Form (,Smart Sanctions®) versprechen sie eine maf3ge-
schneiderte Mal3nahme mit der Méglichkeit der Feinabstimmung und einer schnellen Ruckkehr zum nor-
malen Zustand. Wé&hrend die Erfolgsbilanz von Sanktionen hinsichtlich der politischen Ziele unklar ist
(Drezner 2011), haben sie jedoch fir private Akteure in den sanktionierenden Landern einen Preis, der oft
Ubersehen wird (z.B. Hufbauer et al. 2009). Durch die Beschrankung grenziiberschreitender Transaktio-
nen schaden sie inlandischen Unternehmen, die im Zielland tétig sind, was derzeit in Bezug auf das Sank-
tionsregime gegenuber der Russischen Fdderation von besonderem Interesse ist. In einer aktuellen Studie
von Crozet und Hinz (2016) untersuchen wir die Auswirkungen auf die Exporte der Russischen Foderation
und aller groRen Volkswirtschaften, unabhéngig davon, ob sie sich an den Sanktionen beteiligen oder
nicht. Darliber hinaus identifizieren wir am Beispiel franzésischer Unternehmen die Mechanismen, die dem
Gesamteffekt auf einzelwirtschaftlicher Ebene zu Grunde liegen.

Sanktionen gegen Russland und die russische Reaktion

Nach der russischen Beteiligung an separatistischen Bewegungen in der Ostukraine und der Annexion der
Krim verhangten 37 Lander, darunter alle EU-Mitgliedslander und die Vereinigten Staaten, ab Marz 2014
Sanktionen gegen die Russische Foderation. Diese wurden im Frihsommer 2014 weiter verscharft. Im Juli
verhéngten die EU und andere L&nder, vor allem als Reaktion auf den Abschuss eines Zivilflugzeugs in
der Ostukraine, strikte Finanzsanktionen gegen eine Reihe russischer Finanzinstitute und Industriekon-
zerne.? Russland reagierte daraufhin mit einem Embargo fir bestimmte Lebensmittel und Agrarerzeug-
nisse aus sanktionierenden Landern. Durch die Intensitat der wirtschaftlichen Beziehungen vor den Sank-
tionen und die groRe Zahl der beteiligten Lander, die rund 55 Prozent der Weltproduktion ausmachen, ist
diese Episode beispiellos und besonders instruktiv.

Makrobetrachtung: Globale Auswirkungen von Sanktionen und Gegenmafnahmen

Um die Auswirkungen der Sanktionen auf den Handel abzuschétzen, wird eine kontrafaktische Situation
ohne Sanktionen in einem strukturellen Gravitationsmodell simuliert. Die Intuition ist, Handelsstréme ohne
Sanktionen vorherzusagen und diese mit den unter Sanktionen beobachteten Werten zu vergleichen. Un-
ser Modell berticksichtigt bei der Prognose der bilateralen Strome in einer hypothetischen Welt ohne
Sanktionen Veranderungen der russischen Importkapazitét, etwa aufgrund des Zusammenbruchs der Ol-
preise und der Abwertung des Rubels. Als Datenbasis fur die Schatzung und Simulation benutzen wir mo-
natliche bilaterale Daten von UN COMTRADE.

Die Gesamtkosten der Russlandsanktionen, gemessen als entgangener Handel, beziffern wir auf 114
Mrd. US-Dollar vom Beginn des Konflikts bis Ende 2015, wobei rund 70 Mrd. US-Dollar oder 61 Prozent
des gesamten Exportverlustes auf die Russische Foderation entfielen. Der Exportverlust flr sanktionie-
rende westliche Lander belauft sich auf rund 44 Mrd. US-Dollar, dies entspricht rund 0,4 Prozent der Ex-
porte dieser Lander und etwa 0,1 Prozent ihres Bruttoinlandsprodukts. Wichtig ist hierbei, dass Handels-
verluste bei Produkten, die unter das russische Embargo fallen, mit gut 10 Mrd. US-Dollar nur einen klei-
nen Teil des Gesamtverlustes ausmachen. Der grofite Teil des Effektes auf die westlichen Exporte ist also
LFriendly Fire“, d. h. eine Folge der westlichen MaRnahmen. Dieses Ergebnis hat direkte Auswirkungen
auf die politische Debatte in den sanktionierenden Landern. Haufig beziehen sich Argumente gegen be-
stimmte SanktionsmafRnhahmen nur auf mogliche VergeltungsmaflRnahmen oder die Reduktion von Impor-
ten. Stattdessen zeigt sich, dass — zumindest im Falle der Russlandsanktionen — die Sanktionen und der
diplomatische Konflikt als solcher vor allem Verluste beim Export verursacht haben, die nicht Folge von
Vergeltungsmalnahmen, sondern der Politik der westlichen Lander sind.

Die Europaische Union tragt 90 Prozent des gesamten entgangenen Handels der sanktionierenden
Lander und 93 Prozent des entgangenen Handels mit Produkten, die nicht unter das russische Embargo
fallen. Die Auswirkungen sind jedoch nicht gleichmafig auf die Lander verteilt (Abbildung 1). Gemessen
am jeweiligen Handelsvolumen mit Russland fallt der Handelsverlust in Norwegen und Australien am
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Abbildung 1:
Veranderung der Exporte nach Russland im Vergleich zu einem Szenario ohne Sanktionen fiir ausgewahlte Lander
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(b) in Prozent der Exporte nach Russland ohne Sanktionen (in der jeweiligen Gutergruppe)
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Durchschnittliche monatliche Differenz zwischen den prognostizierten und den beobachteten Exporten von Beginn der Sanktionen bis
Ende 2015, aufgeschlisseltin Handel mit Produkten mit oder ohne Embargo. Embargogtter: Giter, die im Rahmen der russischen
Vergeltungsmalnahmen mit einem Einfuhrverbot nach Russland belegt wurden. Nicht-Embargoguter: Alle anderen Giter .

Quelle: Crozetund Hinz (20186).
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starksten aus, wobei der realisierte Export bis zu 39 Prozent unter dem geschatzten Export nach Russland
liegt. Im Vergleich zu den Gesamtausfuhren sind jedoch Finnland (Handelsverlust von 1,7 Prozent), Polen
(0,9 Prozent) und Deutschland (0,8 Prozent) am stérksten betroffen. Die deutschen Exporte sind im
Durchschnitt um rund 727 Mio. Dollar pro Monat niedriger als bei dem kontrafaktischen Szenario ohne
Sanktionen, wobei der entgangene Handel hauptséchlich auf Produktgruppen entféllt, die nicht dem Em-
bargo unterliegen. Der deutsche Anteil am gesamten entgangenen Handel der sanktionierenden Lander
betragt somit fast 40 Prozent, wahrend andere gro3e geopolitische Akteure wie das Vereinigte Konigreich
(7,9 Prozent), Frankreich (4,1 Prozent) und die Vereinigten Staaten (0,6 Prozent) weitaus weniger betrof-
fen sind. Einzelne Lander wie Litauen und Estland haben von den Sanktionen offenbar sogar profitiert.
Zudem war Japan von dem als Vergeltungsmaflinahme ausgesprochenen Importverbot fir bestimmte
Guter nicht betroffen (obwohl sich das Land an den westlichen Sanktionen beteiligt hatte) und exportierte
deutlich mehr dieser Waren nach Russland als vor dem Embargo, wenngleich der Zuwachs absolut gese-
hen gering war und die Exportverluste bei allen anderen Gitergruppen keinesfalls wettmachen konnte.

Mikrobetrachtung: Warum sind Produkte betroffen, die nicht dem Embargo unterliegen?

Um die Mechanismen auf Unternehmensebene zu verstehen, werden die Auswirkungen des Sanktions-
regimes anhand detaillierter monatlicher Zolldaten franzdsischer Unternehmen analysiert. Es zeigt sich,
dass mit der Einfihrung der Sanktionen ein deutlicher Riickgang der Zahl der auf dem russischen Markt
tatigen Unternehmen sowie des nach Russland exportierten Wertes der verbliebenen Unternehmen zu
verzeichnen ist.

Neben dem Gesamteffekt stellt sich die Frage nach den Mechanismen, die hinter dem starken Ruck-
gang der Exporte von Produkten stehen, die nicht vom Embargo betroffen sind. Es bieten sich vor allem
zwei Erklarungsansétze fir das Entstehen des ,Friendly Fire* an: Eine Anderung der Einstellung der russi-
schen Verbraucher zu franzésischen Produkten und eine plétzliche Zunahme des Lénderrisikos, bedingt
durch politische, rechtliche und finanzielle Instabilitat, die durch die Sanktionen, aber auch durch den Kon-
flikt selbst hervorgerufen wird.

Eine mdgliche Verschiebung von Verbraucherpréaferenzen kann — im Gegensatz zu aktueller Forschung
zu Konsumtenboykotten (Heilmann 2016) — den Rickgang der Exporte franzdsischer Produkte in die Rus-
sische Fdderation in diesem Fall nicht erklaren. Produkte, die durch das Branding als ,franzésisch® identi-
fiziert werden kdnnen, waren nicht anders betroffen als andere vergleichbare Giter.

Stattdessen sind Produkte besonders stark betroffen, die Handelsfinanzierungsinstrumente intensiv
nutzen. Die Literatur zur Handelsfinanzierung zeigt, dass bestimmte Warengruppen in der Handelsstatistik
Handelsfinanzierungsinstrumente besonders stark in Anspruch nehmen, und dass dies insbesondere fir
aulRergewohnlich groRe Sendungen gilt (Niepmann et al. 2015 und Demir et al. 2014). Es zeigt sich, dass
die Exportstréme von Produkten, die mit ,Letter of Credit*-Finanzierungen finanziert werden, eine wesent-
lich starkere Wirkung der Sanktionen erfahren haben als andere Produkte. Maf3geblich dirfte hierfur ge-
wesen sein, dass die finanziellen Beziehungen zwischen der Russischen Foderation und den sanktionie-
renden Landern durch westliche Finanzsanktionen teilweise erheblich eingeschrankt wurden, so dass die
betroffenen Finanzinstitute nicht mehr in der Lage waren, attraktive Handelsfinanzierungsdienstleistungen
anzubieten.

Kaum Handelsumlenkung

SchlieR3lich lasst sich zeigen, dass die franzésischen Exporteure, die direkt oder indirekt von den Sank-
tionsmafRnahmen betroffen waren, ihre Verluste insbesondere kurzfristig nicht durch die Umleitung ihrer
Auslandsverkédufe an andere Bestimmungsorte, kompensieren konnten. Im Gegensatz zu anderen Stu-
dien, die zum Teil finden, dass Unternehmen in sanktionierten Volkswirtschaften ihre Umséatze massiv auf
andere Markte umleiten (Haidar 2014), stellen wir fest, dass nur ein Bruchteil der Verluste auf diese Weise
wettgemacht wird. Unternehmen, die direkt dem russischen Embargo ausgesetzt sind, exportierten durch-
schnittlich 24 Prozent weniger als vergleichbare Unternehmen, fast genau so viel wie ihr durchschnittlicher
Anteil am russischen Markt an ihren Gesamtexporten (26 Prozent) vor den Sanktionen. Unternehmen, die
zuvor auf dem russischen Markt aktiv waren, aber keine Embargoprodukte exportierten, verzeichneten ei-
nen Ruckgang ihrer Gesamtexporterlose um 12 Prozent. lhre jeweiligen Gesamtausfuhrmengen gingen
weniger stark zurtick, was auf niedrigere Verkaufspreise fur die Exporte schlieRen lasst, die tatséchlich auf
andere Markte umgeleitet werden konnten.

aauRerdem wurde der Export bestimmter Gilter verboten. Betroffen waren aber nur einzelne Technologieprodukte (z.B.
Bohrausrustung) und Guter, die zur militarischen Nutzung geeignet sind, die quantitativ nicht ins Gewicht fallen. Sie
werden in der Analyse nicht getrennt betrachtet.
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