A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Bremus, Franziska; Huttl, Pia

Article

Sanktionen gegen russische OligarchInnen treffen auch
von ihnen geleitete Unternehmen

DIW Wochenbericht

Provided in Cooperation with:

German Institute for Economic Research (DIW Berlin)

Suggested Citation: Bremus, Franziska; Huttl, Pia (2022) : Sanktionen gegen russische OligarchInnen
treffen auch von ihnen geleitete Unternehmen, DIW Wochenbericht, ISSN 1860-8787, Deutsches
Institut fur Wirtschaftsforschung (DIW), Berlin, Vol. 89, Iss. 21, pp. 299-305,

https://doi.org/10.18723/diw_wb:2022-21-1

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/259574

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.18723/diw_wb:2022-21-1%0A
https://hdl.handle.net/10419/259574
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DIW Wochenbericht 21

AUF EINEN BLICK

2022

Sanktionen gegen russische OligarchInnen
treffen auch von ihnen geleitete Unternehmen

Von Franziska Bremus und Pia Hiittl

Teil des Sanktionspakets der EU gegen Russland sind Sanktionen gegen Einzelpersonen;
neben Politikerinnen sind darunter auch Oligarchinnen

Studie untersucht, wie sich Aktienrenditen bei von sanktionierten Oligarchinnen gefiihrten
Unternehmen in den Tagen nach Ankiindigung der Sanktionen entwickelten

Unternehmen mit sanktionierten Oligarchinnen erlebten signifikant starkere Kursverluste als
Unternehmen mit nicht sanktionierten Oligarchinnen in Leitungspositionen

Sanktionen gegen Oligarchinnen haben also negative 6konomische Auswirkungen iiber die

personliche Ebene hinaus

Unterschiedliche Listen sanktionierter Oligarchinnen kénnten harmonisiert und erweitert werden,

um mehr Druck aufzubauen

Unternehmen, gegen deren Leitung Sanktionen ausgesprochen wurden, erfahren stirkere Wertverluste als
Unternehmen ohne sanktioniertes Fiihrungspersonal
Entwicklung der kumulierten Aktienrenditen von Unternehmen mit und ohne sanktionierte Fiihrungskrafte

Sanktionspakete

Quellen: CapitallQ, eigene Berechnungen.

Sanktionspaket a 23.2.2022

Sanktioniert

08—

311 4.2. 8.2. 122, 162, 202. 242, 282, 43 83. 123. 163

© DIW Berlin 2022

ZITAT MEDIATHEK
»Die Mirkte reagieren auf die Sanktionen gegen OligarchInnen: Von sanktionierten i
OligarchInnen geleitete Unternehmen erfahren kriftige Kursverluste — stirker als Unter- [ £
nehmen ohne sanktioniertes Fithrungspersonal. Die Sanktionen treffen also nicht nur O

die OligarchInnen selbst, sondern haben auch weitergehende dkonomische Folgen. Die
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Sanktionslisten sollten harmonisiert und erweitert werden.“ — Pia Hiittl — www.diw.de/mediathek




SANKTIONEN

Sanktionen gegen russische
OligarchInnen treften auch von ihnen

geleitete Unternehmen

Von Franziska Bremus und Pia Hiittl

ABSTRACT

Die EU-Kommission hat im Februar 2022 wirtschaftliche Sank-

tionen gegen ausgewahlte russische Oligarchinnen verkiindet.

So sollte Druck auf den Kreml ausgetibt werden, zunachst die
Verlegung von Truppen in die Regionen Donezk und Luhansk
und schlieBlich den Angriff auf die Ukraine zu beenden. Der
vorliegende Bericht untersucht, wie sich diese Sanktionen auf
Unternehmen auswirken, die von russischen Oligarchinnen
geleitet werden. Die empirischen Befunde zeigen, dass die
Aktienrenditen von Unternehmen mit sanktionierten Oli-
garchlnnen im Vorstand nach der Ankiindigung der Sanktio-
nen deutlich unter den Aktienrenditen von Unternehmen
ohne sanktionierte Vorstande lagen. Beispielsweise dirften
Investorinnen aufgrund von Signaleffekten sowie rechtlichen
und wirtschaftlichen Unsicherheiten negative Folgen fir
Unternehmen mit betroffenen Oligarchinnen erwarten und
sich deshalb zuruckziehen. Personliche Sanktionen konnen
also Uber die negativen Effekte auf Unternehmenswerte einen
gewissen okonomischen Druck ausiiben.
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Finanzsanktionen gegen natiirliche Personen werden in Kon-
flikten zunehmend als politisches Instrument eingesetzt. Die
Sanktionen, die nach der Annexion der Krim durch Russ-
land im Mirz 2014 ausgesprochen wurden, betrafen vor allem
Mitglieder des 6ffentlichen Diensts und VertreterInnen pro-
russischer Krifte der Krim. Nach dem russischen Einmarsch
in die Ukraine im Februar 2022 kamen Sanktionen gegen-
itber mehr als 40 russischen OligarchInnen, fast 600 Poli-
tikerInnen sowie einigen Militirs hinzu (Abbildung 1).! Ins-
gesamt umfasst das Sanktionspaket gegen Russland eine
Vielzahl an Sanktionen gegentiber Personen, Unternehmen
und Institutionen und ist in seinem Umfang beispiellos.?
Erkliartes Ziel der Sanktionen ist es, Druck auf die politisch
Verantwortlichen aufzubauen, den Angriff auf die Ukraine
zu beenden.’

Die EU-Finanzsanktionen gegen einzelne Personen umfas-
sen das Einfrieren von Konten und Vermdégenswerten wie
Immobilien, Jachten oder Kunstobjekten. An Personen,
die auf der Sanktionsliste aufgefiihrt sind, darf kein Geld
fiir Waren, Dienstleistungen oder Gehilter ausgezahlt wer-
den. Dariiber hinaus diirfen Vermégenswerte von sanktio-
nierten Personen nicht gehandelt oder vermietet werden.*
Vermogenswerte konnen jedoch wegen der mangelnden
Verfligbarkeit an Informationen zu Eigentumsverhiltnis-
sen verschleiert oder durch Schlupflécher vor Sanktionen

geschiitzt werden.®

Wihrend andere EU-Linder wie Italien schon grofiere Sum-
men an Vermogenswerten russischer OligarchInnen einge-
froren haben, geht es in Deutschland bei der Durchsetzung
der Sanktionen bislang langsamer voran. Aufgrund der Her-
ausforderungen bei der Umsetzung der Sanktionen wird

1 Fiir eine detailliertere Zeitleiste der Sanktionspakete siehe die Webseite des Europaischen
Rats (online verfiigbar; abgerufen am 2. Mai 2022. Dies gilt auch fiir alle anderen Online-Quellen
dieses Berichts, sofern nicht anders vermerkt).

2 Zuden spezifischen MaBnahmen siehe die Webseite des Europdischen Rats (online verfiigbar).
3 Vgl. die Webseite der Europaischen Kommission (online verfiigbar).
4 Vgl. die Webseite des Juristischen Portals von Bund und Landern (online verfiigbar).

5 Vgl. Sebastian Mack (2022): Licht ins Dunkel bringen - Ein EU-Vermdgensregister zur
Bekampfung illegaler Finanzstrome. Policy Brief des Jacques Delors Centre an der Hertie School
(online verfiigbar).

DOI: https://doi.org/10.18723/diw_wb:2022-21-1
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https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/stronger-europe-world/eu-solidarity-ukraine/eu-sanctions-against-russia-following-invasion-ukraine_de
https://justiz.de/onlinedienste/finanz_sanktionsliste/index.php
https://hertieschool-f4e6.kxcdn.com/fileadmin/2_Research/1_About_our_research/2_Research_centres/6_Jacques_Delors_Centre/Publications/20220331_AssetRegister_Mack.pdf

aktuell vor allem diskutiert, wie kiinftig rechtliche Hiirden
beim Aufspiiren und Einfrieren von Vermogenswerten besei-
tigt werden kénnen.® Auerdem ist eine wichtige Frage, wie
Informationen zu den Vermogenswerten und wirtschaftli-
chen Verbindungen sanktionierter Personen erhoben und
genutzt werden konnen.” Insgesamt scheint bisher unklar,
auf welche Weise personliche Sanktionen wirken.

Es wird jedoch berichtet, dass Unternehmen, die eng mit
sanktionierten OligarchInnen verbunden sind oder sogar von
diesen geleitet werden, seit der Ankiindigung der Sanktio-
nen in ihren Geschiftsprozessen beeintrichtigt sind, zum
Beispiel weil unsicherer wird, wie Gelder bereitgestellt wer-
den kénnen oder wegen politischen Drucks, keine Geschifte
mit russischen OligarchInnen zu titigen.®

Vor diesem Hintergrund untersucht der vorliegende Bericht,
wie sich in Reaktion auf die jiingsten EU-Sanktionen die
Aktienrenditen und damit die Werte von Unternehmen
entwickelt haben, in denen sanktionierte russische Oli-
garchInnen Vorstandsmitglieder sind. Als betroffene Unter-
nehmen werden also diejenigen Unternehmen definiert, in
denen mindestens ein sanktionierter Oligarch als Vorstands-
vorsitzender, als Mitglied der Geschiftsfithrung oder in ande-
rer zentraler Leitungsfunktion tatig ist.’

Bisherige Untersuchungen: Einfluss von
Sanktionen auf Verhalten von Staaten
eher gering

Einschligige Fachliteratur zeigt, dass politische Eliten in
Unternehmensvorstinden in normalen Zeiten den Unter-
nehmenswert steigern kénnen.” Die enge Verbindung zu
politischen EntscheiderInnen kann zum Beispiel ein besse-
res Fachwissen im Umgang mit Biirokratie, Vorteile bei der
Auftragsvergabe oder eine bessere Informationslage mit sich
bringen. Wenn Sanktionen gegen diese Personen verhingt
werden, verringert sich der Wert ihrer politischen Verbin-
dungen oder kehrt sich sogar ins Negative um und beein-
trachtigt somit auch den Firmenwert. Im aktuellen Fall der
individuellen Sanktionen kénnen betroffene Vorstandsmit-
glieder durch Stigmatisierungseffekte rechtliche und wirt-
schaftliche Unsicherheiten fiir ihre Unternehmen mit sich

6 Vgl. Handelsblatt (2022): Liicken im System: Warum die Sanktionen gegen die Oligarchen
nur unzureichend greifen. Ausgabe vom 10. April (online verfiigbar); Christian Schubert (2022):
Oligarchen-Yachten liegen Italien auf der Tasche. FAZ vom 28. April (online verfiigbar).

7 Vgl. Sebastian Mack (2022), a.a. 0. ; Borsen-Zeitung (2022): Kabinett beschlieBt bessere Durch-
setzung von Sanktionen. Online-Ausgabe vom 10. Mai (online verfiigbar, abgerufen am 12. Mai).

8 Vgl Handelsblatt vom 10. April 2022, a.a. 0.; Michael O'Dwyer, Kate Beioley und George
Hammond (2022): Western companies in Abramovich-linked buildings fear paying rent on Moscow
offices. Financial Times vom 28. Marz (online verfiigbar); Vgl. Alan Beattie (2022): Sanctions

more than ethics have spurred corporate flight from Russia. Financial Times vom 9. Marz

(online verfiigbar).

9 Als Filhrungspositionen werden alle Berufsbezeichnungen wie Griinder, CEQ, Executive
Officer, Executive Director, Prasident und Chief Officer beriicksichtigt.

10 Vgl. Eitan Goldman, Jorg Rocholl und Jongil So (2009): Do Politically Connected Boards
Affect Firm Value? Review of Financial Studies 22 (6), 2331-2360; Sheng-Syan Chen et al. (2020):
Board structure, director expertise, and advisory role of outside directors. Journal of Financial
Economics 138 (2), 483-503.
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Abbildung 1

Von EU-Sanktionen betroffene Personen
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Quelle: EU-Sanktionsliste, DG FISMA, eigene Darstellung.

© DIW Berlin 2022

Neben Politikerinnen und Vertreterinnen des Militars sind auch zahlreiche russische

Oligarchinnen auf der Sanktionsliste der EU.

bringen und so einen negativen Einfluss auf den Aktienkurs
des Unternehmens ausiiben.

Fiir den Iran wurde gezeigt, dass die Aktienrenditen von
Unternehmen, die teilweise im Besitz von sanktionierten
Eliten sind, positiv auf diplomatische Nachrichten reagieren,
die die Wahrscheinlichkeit der Aufhebung von Sanktionen
erhohen.” Des Weiteren wurde untersucht, wie sich Sank-
tionen gegen iranische Unternehmen oder Branchen auswir-
ken. Es zeigt sich, dass die Aktienkurse und die Rentabilitit
politisch verbundener Unternehmen stirker beeintrichtigt
werden als die anderer Unternehmen.”” Aulerdem kénnen
personliche Sanktionen dazu fithren, dass sanktionierte Oli-
garchInnen nur noch mit geringerem Engagement ihrer Vor-
standstatigkeit nachgehen konnen. Die sanktionierten Per-
sonen wenden Zeit und Mithe auf, um unter Umstinden
Vermégenswerte zu verkaufen oder zu verlagern und gene-
rell die Sanktionen zu umgehen. Ein abgelenktes Vorstands-
mitglied wird dem Unternehmen wahrscheinlich weniger
Aufmerksamkeit schenken, was sich wiederum negativ auf
den Unternehmenswert auswirken kann.”

Generell gibt es einen Konsens in der Fachliteratur, dass der
Einfluss von Wirtschaftssanktionen auf das Verhalten des

11 Mirko Draca et al. (2022): On target? Sanctions and the economic interests of elite policy-
makers in Iran. Warwick Economic Research Papers No. 1400 (online verfiigbar).

12 Saeed Ghasseminejad und Mohammad Jahan-Parvar (2021): The impact of financial sanctions:
The case of Iran. Journal of Policy Modeling 43 (3), 601-621.

13 Antonio Falato, Dalida Dadyrzhanova und Ugur Lel (2014): Distracted directors: Does board
busyness hurt shareholder value? Journal of Financial Economics 113 (3), 404-426; Eliezer M. Fich
und Anil Shivdasani (2005): The impact of stock-option compensation for outside directors on

firm value. The Journal of Business 78 (6), 2229-2254; Tod Perry und Urs Peyer (2005): Board seat
accumulation by executives: A shareholder's perspective. The Journal of Finance 60 (4), 2083-2123.
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https://www.handelsblatt.com/politik/international/ukraine-krieg-luecken-im-system-warum-die-sanktionen-gegen-die-oligarchen-nur-unzureichend-greifen-/28239774.html
https://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/oligarchen-festgesetzte-yachten-liegen-italien-auf-der-tasche-17987317.html
https://www.boersen-zeitung.de/konjunktur-politik/kabinett-beschliesst-bessere-durchsetzung-von-sanktionen-54c945dc-d056-11ec-a4f2-4748ca434315

https://www.ft.com/content/368a7468-f6ca-4b5b-a2e8-d827c2eb6e05
https://www.ft.com/content/fed1ebb5-e97d-424f-a313-2bb0d1cb8181
http://wrap.warwick.ac.uk/164063/

Tabelle

SANKTIONEN

Merkmale der untersuchten Unternehmen

In Prozent
Nicht sanktioniert Sanktioniert

Oligarchin in leitender Position 57 72
Oligarchin im Vorstand 43 17
Oligarchin als Griinderin 0 n
Verénderung des Aktienkurses (31. Jan-25. Feb) -187 -309
Anzahl Firmen in der Stichprobe 7 18
Anzahl sanktionierter Personen (Mittelwert) 0 11

Anmerkungen: Die untersuchte Stichprobe umfasst 25 Unternehmen mit Borsennotierung auBerhalb Russlands, in denen
Oligarchinnen als Vorstandsmitglieder, Top-Managerinnen oder Griinderinnen fungieren.

Quelle: CapitallQ, eigene Darstellung.
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sanktionierten Zielstaates eher gering ist." Nichtsdestotrotz
konnen wirtschaftliche Sanktionen aber nachteilige Folgen
fuir den Zielstaat haben: Sie verlangsamen das Wirtschafts-
wachstum und kénnen zu Wiahrungskrisen fithren.” Des
Weiteren treffen sie vor allem die arme Zivilbevolkerung
und vergréfern damit die Armutskluft.'®

Unternehmen mit sanktionierten Oligarchinnen
im Vorstand verzeichnen groBere Kursverluste

Fiir die empirische Analyse werden borsennotierte Unter-
nehmen identifiziert, in denen russische OligarchInnen im
Allgemeinen und sanktionierte OligarchInnen im Besonde-
ren als Vorstandsmitglieder oder in einer Fithrungsposition
tatig sind. Als OligarchInnen werden hier gemaf der Defi-
nition von Guriev und Rachinsky Geschiftsleute bezeichnet,
die ausreichende Ressourcen kontrollieren, um die natio-
nale Politik zu beeinflussen.” Wahrend die EU-Sanktions-
liste Aufschluss tiber sanktionierte OligarchInnen gibt, wird
die Vergleichsgruppe nicht sanktionierter OligarchInnen als
russische Geschiftsleute definiert, die in der Milliardarsliste
von Forbes zwischen 2012 und 2022 erfasst wurden.” Zusitz-
lich wurden Marktdaten der zugehorigen Unternehmen
extrahiert. Daraus resultiert ein Datensatz, der sowohl Unter-
nehmen mit sanktionierten OligarchInnen im Vorstand als
auch solche ohne sanktionierte OligarchInnen umfasst. Da

14 Robert A. Pape (1997): Why economic sanctions do not work. International Security 22 (2),

90-136; Peter A. van Bergeijk (1989): Success and failure of economic sanctions. Kyklos 42 (3),
385-404; Navin A. Bapat und Clifton T. Morgan (2009): Multilateral Versus Unilateral Sanctions
Reconsidered: A Test Using New Data. International Studies Quarterly 53 (4), 1075-1094.

15 Dursun Peksen und Byunghawan Son (2015): Economic coercion and currency crises in target
countries. Journal of Peace Research, 52 (4), 448-462; Matthias Neuenkirch und Florian Neumeier
(2015): The impact of UN and US economic sanctions on GDP growth. European Journal of Political
Economy 40, 110-125.

16 Sylvanus K. Afesorgbor und Reuka Mahadevan (2016): The impact of economic sanctions on
income inequality of target states. World Development 83, 1-11; Neuenkirch und Neumeier (2016):
a.a.0, 110-119.

17 Sergei Guriev und Andrei Rachinsky (2005): The Role of Oligarchs in Russian Capitalism. Jour-
nal of Economic Perspectives 19 (1), 131-150. Fiir die Rolle der sogenannten Siloviki, Mitgliedern
des russischen Geheimdienstes und deren Geschéfte, siehe Michael Rochlitz (2019): The Return of
the Siloviki: An Introduction. Russian Politics 4 (4), 493-498.

18 Die Forbes-Milliardarsliste umfasst alle Personen, die in einem bestimmten Jahr iiber ein
Vermdgen von mehr als einer Milliarde verfiigen. Siehe Webseite von Forbes (online verfiigbar).
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Kasten 1

Ereignisstudie mit kumulativen abnormalen
Renditen

Um die abnormalen Renditen zu berechnen, wird das Markt-
modell verwendet.' Die Modellparameter werden auf der
Grundlage von Renditen liber 170 Handelstage geschatzt,
die 20 Tage vor der Ankiindigung der Sanktionen enden. Die
jeweiligen Marktindizes werden als Ersatz fiir die Rendite des
Marktportfolios verwendet. Somit schatzt man eine normale
Rendite wahrend der Tage, die durch das Ereignisfenster
abgedeckt werden — im vorliegenden Fall dem Zeitraum vom
Tag der Ankiindigung der EU-Sanktionen am 22. Februar bis
zum vierten Tag danach.

Um den Einfluss der Sanktionen im Rahmen der univariaten
Ereignisstudie zu ermitteln, werden die tatsachlichen reali-
sierten Renditen mit den geschatzten Renditen zum Ereignis-
zeitpunkt verglichen. Ihre Differenz ergibt die sogenannte
abnormale Rendite fiir das Unternehmen c an Tag t (4R ).

Um die Persistenz der Auswirkungen des Ereignisses wah-
rend eines bestimmten Zeitraums (7] bis 7,) zu testen, kann
die abnormale Rendite aufaddiert werden. Daraus ergeben
sich die kumulierten abnormalen Renditen (KAR ) fiir jedes
einzelne Unternehmen.

T2
KAR(TI ,T2)C = t=ZT AR,

KAR(+1,+2), sind somit die aufaddierten (also kumulierten)
abnormalen Renditen von 7, und T, dem ersten und zweiten
Tag nach der Ankiindigung der EU-Sanktionen gegen Oli-
garchinnen, also flir den 23. und 24 Februar 2022.

1 Das Marktmodel nimmt eine lineare Beziehung zwischen der Rendite eines beliebigen
Wertpapiers und der Rendite des Marktportfolios an. Charles J. Corrado (2011): Event studies:
A methodology review. Accounting and Finance 51, 207-234.

die russische Borse am 25. Februar 2022 voriibergehend
ihre Aktivitit eingestellt hatte, liegt das Augenmerk in die-
ser Studie auf den Daten von Unternehmen, die auerhalb
Russlands an der Bérse notiert sind.” Der Beobachtungs-
zeitraum erstreckt sich {iber die vier Tage nach der Versf-
fentlichung der EU-Sanktionsliste.

Die hier vorliegende Stichprobe umfasst schlieflich Infor-
mationen von 18 Unternehmen mit sanktionierten Oli-
garchInnen im Leitungsgremium und sieben Unterneh-
men mit Verbindungen zu OligarchInnen, die nicht sanktio-
niert sind. In 80 Prozent der hier betrachteten Unternehmen,

19 Die Unternehmen sind zum Beispiel an der Londoner Borse (LSE) oder an der New Yorker
Borse (NYSE) gelistet. Auch an diesen Borsen wurde der Handel mit russischen Aktien, Anleihen
und Derivaten Anfang Mérz voriibergehend eingestellt.


https://www.forbes.com/billionaires/
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Kasten 2 Abbildung 2

Kumulierte Aktienrenditen von Unternehmen mit und ohne
sanktionierte Fiihrungskrafte
Index (1= 31. Januar 2022)

Querschnittsanalyse

Um die Unterschiede der kumulativen abnormalen Renditen
nach Ankiindigung der Sanktionen im Querschnitt, also tiber
alle beobachteten Unternehmen mit sanktionierten und nicht Sanktionspaket a 23.2.2022
sanktionierten Oligarchlnnen hinweg, besser zu verstehen,
wurde folgende Kleinste-Quadrate-Regressionsgleichung

aufgesetzt:

Sanktioniert

KAR(T,.T,) = Sanktion(0/1) +X +e_

09—
wobei ¢ das Unternehmen bezeichnet. Die abhangige Vari- !
able KAR(T,,T,), ist die kumulierte abnormale Rendite fiir 08— E
jedes Unternehmen mit einer Verbindung zu russischen E
Oligarchinnen, die tiber die Tage 7; und 7, nach den Sanktio- 07— i
nen kumuliert wurde. E
Die unabhéngige Variable Sanktion(0/1), ist eine binare 06— E
Variable, die den Wert 1annimmt, wenn mindestens ein E
Oligarch im Flihrungsgremium sanktioniert wurde, und den U5= E
Wert 0, wenn kein Fiihrungsmitglied sanktioniert wurde. X ist i
eine Unternehmensvariable, zum Beispiel der Logarithmus 04— | | | | | 5 | | | | | |

der Marktkapitalisierung, und ¢, ist der Fehlerterm. Das Modell 311 42 82 122 162, 202 242, 282 043 83 123 163

wird fiir die 25 Unternehmen mit und ohne sanktionierte Oli- ) B
. . . . . . Anmerkungen: Nur Bdrsen-Geschaftstage dargestellt.
garchinnen in Leitungsfunktionen fiir verschiedene Zeitfenster

geschatzt, namlich fiir Tag 1, Tag 1-2, Tag 1-3 und Tag 1—4 Quelle: CapitallQ, eigene Berechnungen.

nach Ankiindigung der Sanktionen am 22. Februar 2022. © DIW Berlin 2022

Nach der Ankiindigung von Sanktionen sinken die Aktienrenditen von Unternehmen
mit sanktionierten Vorstanden schneller als die anderer Unternehmen.

die von den Sanktionen gegen OligarchInnen betroffen sind,
unterliegt nur eine Person im Leitungsgremium den Sank-
tionen, in den iibrigen 20 Prozent der betroffenen Unter-
nehmen sind bis zu drei leitende Angestellte sanktioniert.
In nicht sanktionierten Unternehmen sind 43 Prozent der
OligarchInnen als Vorstandsmitglieder und 57 Prozent in
leitenden Positionen titig (Tabelle). Bei den Unternehmen
mit sanktioniertem Fithrungspersonal sind fast drei Viertel
der OligarchInnen in der Unternehmensfithrung, 17 Pro-
zent als Vorstandsmitglieder und elf Prozent als Unterneh-
mensgriinderInnen titig. Ein Blick auf die Veranderung des
Aktienwerts der Unternehmen zeigt, dass Unternehmen mit
sanktionierten OligarchInnen im Vorstand nach der Ankiin-
digung der Sanktionen deutlich héhere Kursverluste erlei-
den (minus 31 Prozent) als Unternehmen ohne Vorstinde
mit engen Verbindungen zum Kreml (minus 19 Prozent).
Die Kursentwicklung gibt also schon erste Hinweise darauf,
dass die Sanktionen gegen OligarchInnen den Marktwert der
von ihnen geleiteten Unternehmen beeintrichtigen kénnen.

Aktienrenditen von Unternehmen mit
sanktionierter Leitung sinken deutlich

Um die wirtschaftlichen Auswirkungen der Sanktionen gegen
russische OligarchInnen genauer zu untersuchen, wird eine
Ereignisstudie fiir die erste Welle von EU-Sanktionen ab

dem 23. Februar 2022 durchgefiihrt.?* Die Entwicklung des
Unternehmenswertes in den Tagen nach dem Ereignis wird
anhand von marktbereinigten kumulativen abnormalen Ren-
diten (KAR) fiir jedes Unternehmen und verschiedene Zeit-
fenster bestimmt (Kasten 1). Um den Einfluss der ange-
kiindigten Sanktionen auf die Renditen zu messen, wer-
den dafiir zunichst hypothetische Renditen fiir die Tage
nach dem Ereignis prognostiziert, die ohne die Sanktionen
zu erwarten gewesen wiren. Die Differenz zwischen die-
sen prognostizierten Renditen und den beobachteten Wer-
ten ergeben dann die sogenannten abnormalen Renditen,
mit denen der Einfluss der EU-Sanktionen auf den Markt-
wert der Unternehmen abgeschitzt wird.

Die Berechnungen weisen darauf hin, dass Unternehmen
von Sanktionen gegen OligarchInnen in ihrer Fithrungs-
ebene beeintrichtigt werden. Zwar verzeichneten auch
Unternehmen, die von nicht sanktionierten OligarchInnen

20 Am 22. Februar 2022 kiindigte Ursula von der Leyen, die Présidentin der Europdischen
Kommission, in einer Live-Konferenz alle bis dahin vereinbarten Sanktionen in Reaktion auf die
russische Politik gegeniiber den ukrainischen Regionen Donezk und Luhansk an. Wahrend

bei der Ankiindigung keine Einzelpersonen genannt wurden, wurde die Liste mit den Namen und
Positionen einen Tag spéter, am 23. Februar, im Amtsblatt der Europdischen Union verdffent-
licht. Nach dem Einmarsch russischer Truppen in die Ukraine am 24. Februar 2022 folgten weitere
Sanktionen, auch gegen Personen.
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Abbildung 3

Wertverlust bei Unternehmen mit sanktionierten Oligarchinnen
im Vorstand
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Anmerkungen: Kumulierte abnormale Rendite (KAR), univariates Modell. Die kumulierte abnormale Rendite ist die
Differenz zwischen prognostizierten normalen Renditen und den real beobachteten Werten nach dem Erscheinen auf
der EU-Sanktionsliste. Die Werte wurden marktbereinigt.

Quelle: CapitallQ, eigene Berechnungen.
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Der Wert von Unternehmen, die von sanktionierten Oligarchinnen gefiihrt werden, ist
nach Ankiindigung der Sanktionen deutlich gefallen.

Abbildung 4

Wertverlust bei Unternehmen mit und ohne sanktionierte
Oligarchinnen im Vorstand
In Prozentpunkten
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Anmerkungen: Querschnittsanalyse der kumulierten abnormalen Renditen. Multivariates Modell unter Beriicksich-
tigung der Marktkapitalisierung der Unternehmen. Die geschétzten Koeffizienten geben den Unterschied in der
Entwicklung der abnormalen kumulierten Aktienrenditen nach Ankiindigung der Sanktionen zwischen Unternehmen
mit sanktionierten Vorstandsmitgliedern und Unternehmen ohne sanktionierte Oligarchinnen im Vorstand wieder.

Quelle: CapitallQ, eigene Berechnungen.
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Nach der Ankiindigung von Sanktionen sind die Aktienrenditen von Unternehmen
mit sanktionierten Vorstanden starker gefallen als die anderer Unternehmen.
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geleitet werden, nach dem 22. Februar 2022 riicklaufige
Aktienrenditen. Die Renditen der hier untersuchten Unter-
nehmen, die von den Sanktionen gegen OligarchInnen
betroffen sind, sanken in den Tagen nach der Ankiindi-
gung der EU-Sanktionen aber deutlich stirker (Abbildung 2).
Die kumulierten abnormalen Renditen der Unternehmen
mit sanktioniertem Fithrungspersonal lagen zwei Tage nach
dem Erscheinen auf der EU-Sanktionsliste bei knapp minus
21 Prozent (Abbildung 3). Auch in den folgenden Tagen lagen
die kumulierten abnormalen Renditen der Unternehmen
mit sanktionierten Vorstandsmitgliedern deutlich unterhalb
der erwarteten Werte vor der Ankiindigung der Sanktionen.

In einem zweiten Schritt wird eine Querschnittsanalyse
durchgefiihrt, bei der die Effekte der Sanktionen auf den
Unternehmenswert fiir Unternehmen mit sanktionierten im
Vergleich zu solchen ohne sanktionierte Vorstandsmitglieder
geschitzt werden (Kasten 2). In diesem Modell ist es méglich,
die Auswirkungen der Sanktionen genauer zu untersuchen,
indem einerseits die Differenz des Effekts zwischen Unter-
nehmen mit und ohne sanktionierte Fithrungskrifte gebildet
wird und andererseits unternehmensspezifische Variablen
einbezogen werden kénnen. Im vorliegenden Fall wird die
Marktkapitalisierung fiir jedes Unternehmen beriicksich-
tigt, so dass Unterschiede in dieser Variable aus der Reaktion
der Aktienwerte herausgerechnet werden. Als gemeinsames
Ereignis dient die Verdffentlichung der Sanktionen gegen
OligarchInnen am 23. Februar 2022 unter der Annahme,
dass die Markte diese Informationen direkt fiir von russi-
schen OligarchInnen gefiihrte Unternehmen einpreisen.?

Die Schitzergebnisse der Querschnittsanalyse unterstrei-
chen den negativen Effekt der Sanktionen auf die Aktien-
renditen der betroffenen Unternehmen (Abbildung 4): Auch
wenn Unternehmenscharakteristika wie die Marktkapitali-
sierung in der Schitzung berticksichtigt werden, zeigt sich
ein statistisch signifikanter negativer Einfluss der Sanktio-
nen fiir die hier untersuchten Unternehmen, die auerhalb
Russlands notiert sind. Fiir Unternehmen mit sanktionier-
ten Mitgliedern der Geschiftsfithrung waren die kumulier-
ten abnormalen Renditen in den Tagen nach der Ankiin-
digung der Sanktionen um bis zu elf Prozentpunkte nied-
riger als bei den iibrigen hier betrachteten Unternehmen.

Grundsitzlich haben die Markte also allein auf die Ankiin-
digung der Sanktionen deutlich reagiert und besonders sol-
che Unternehmen unter Druck gebracht, die sanktionierte
OligarchInnen im Vorstand haben. Die Frage, wie dauer-
haft dieser negative wirtschaftliche Einfluss ist, kann aller-
dings erst untersucht werden, wenn weitere Informatio-
nen wie zum Beispiel Bilanzdaten der Unternehmen zur
Verfligung stehen.

21 Einige der hier erfassten Oligarchinnen sind erst nach dem 23. Februar 2022 auf der EU-
Sanktionsliste erschienen. Die Ergebnisse der Querschnittsanalyse stellen diesbeziglich eine
Untergrenze fiir den geschatzten Effekt dar.



Fazit: Sanktionen gegen Oligarchinnen konnen
auch wirtschaftliche Effekte haben

Die empirische Analyse deutet darauf hin, dass die per-
sonlichen Sanktionen gegen russische OligarchInnen wirt-
schaftliche Auswirkungen iiber das personliche Vermogen
der Sanktionierten hinaus haben konnen. Die Aktienmirkte
reagierten nach der Ankiindigung der EU-Sanktionen gegen
russische OligarchInnen sichtbar: Aktienrenditen von Unter-
nehmen mit sanktionierten OligarchInnen im Vorstand gin-
gen deutlich stirker zuriick als die Renditen vergleichbarer
Unternehmen ohne sanktioniertes Fithrungspersonal. Um
abschitzen zu konnen, wie dauerhaft und grof die wirt-
schaftlichen Effekte der Sanktionen gegen Oligarchinnen
sind, braucht es allerdings weitere Daten und Forschung.

Auch wenn sich die Umsetzung der Sanktionen in der EU
als schwierig erweist und nur bedingt vorankommt, diirfte
auch ein gewisser Druck iiber die dokumentierten negativen
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Auswirkungen auf den Bérsenwert der betroffenen Unter-
nehmen entstehen. Aus dieser Perspektive kann es also sinn-
voll sein, die Liste der sanktionierten Geschiftsleute in Lei-
tungspositionen zu erweitern. Dabei kénnte man bei der
Harmonisierung der Sanktionslisten von Grofbritannien,
den USA und der EU ansetzen. Das wiirde Unsicherheiten
beztiglich des rechtlichen und wirtschaftlichen Umgangs
mit sanktionierten Personen verringern und gleichzeitig
Liicken in den einzelnen Sanktionsregimen schlieffen.”
Bisher werden in den verschiedenen Wirtschaftsregionen
niamlich zum Teil unterschiedliche OligarchInnen sanktio-
niert. Beides untergrabt die Logik und Glaubwiirdigkeit von
personenspezifischen Sanktionen.?

22 Vgl. Martin Arnold und Sam Fleming (2022): Banks push Brussels for clarity to avoid
"overcompliance” with sanctions on Russia. Financial Times vom 7. April (online verfiigbar).

23 Vgl. Courtney Weaver und James Politi (2022): Why the US has hit some Russian oligarchs with
sanctions but not others. Financial Times vom 14. April (online verfiigbar).
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