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Ukraine-Krise: Sanktionen hatten negativen Folgen fur Russland, EU, und
Ukraine

e Ausschluss von SWIFT und US-Dollar schmerzhaft, aber Russland vorbereitet

o Weitere Isolierung Russlands vom Westen wirde Wachstumsaussichten eintriiben

e EU: Drohender Inflationsschub; Raiffeisen, Société Générale, Unicredit mit Russland-Risiko
e Stabilitat der Ukraine in Gefahr, Westen gefordert

Was waren die wirtschaftlichen Auswirkungen neuer Sanktionen gegen Russland? In einer
brandneuen Studie analysiert das Wiener Institut fir Internationale Wirtschaftsvergleiche (wiiw) die
moglichen Folgen fir Russland, die EU und die Ukraine auf der Grundlage von zwei Szenarien fur
einen russischen Angriff. Szenario 1: eine begrenzte militarische Intervention. Szenario 2: eine
umfassende Invasion. "Im ersten Szenario wirden wir eine eher begrenzte Reaktion erwarten,
insbesondere von der EU, wahrend im unwahrscheinlichen Fall einer vollstandigen Invasion die EU
und die USA mit Sicherheit schwere Sanktionen gegen Moskau verhangen wirden", sagt Olga
Pindyuk, Okonomin am wiiw und eine der Autor*innen der Studie.

Ausschluss von SWIFT und US-Dollar schmerzhaft, aber Russland vorbereitet

Russland ist durch eine Reduzierung seiner Energieexporte am starksten gefahrdet. "Die
Einschrankung des Ol- und Gashandels mit der EU ist jedoch eine 'nukleare' Option, da dies fiir EU-
Mitglieder wie Deutschland, die baltischen Staaten und die mitteleuropéischen Lander, die in hohem
Malf3e von russischen Energielieferungen abhéngig sind, mit enormen Kosten verbunden ware", erklart
Artem Kochnev, auf Russland spezialisierter Okonom am wiiw und Co-Autor der Studie.

Die andere "nukleare" Option ware, die russischen Banken von der Finanzierung in US-Dollar
abzuschneiden und sie aus dem SWIFT-System auszuschlieBen. "Dies wirde zu einer erheblichen
Stoérung des Finanzsystems fiihren, zu einem Rickgang der Kreditvergabe und der Investitionen und
wirde umfangreiche staatliche Kapitalspritzen fur den Bankensektor erfordern”, so Kochnev. Zwar
wirde das Wirtschaftswachstum dadurch ernsthaft beeintrachtigt, eine koordinierte Reaktion der
russischen Zentralbank und der Regierung sollte die makrofinanzielle Stabilitat allerdings fur
mindestens ein Jahr aufrechterhalten kénnen.

Russland verfugt tUber einen grof3en finanziellen Handlungsspielraum. Das Land hat eine sehr
niedrige Auslandsverschuldung (29% des BIP im Jahr 2020) und einen Leistungsbilanziiberschuss.
Mit den hohen Uberschiissen aus dem Ol- und Gashandel wurde der Nationale Wohlfahrtsfonds
geaufnet, der Uber Reserven von mittlerweile 12% des BIP verfugt. Eine konservative Geldpolitik
ermoglichte den Aufbau betrachtlicher Devisenreserven in Hohe von insgesamt rund 640 Milliarden
US-Dollar. "Putin hat hart am Aufbau der 'Festung Russland' gearbeitet, um westlichen
Sanktionsdrohungen ihren Schrecken zu nehmen, obwohl Teile der Wirtschaft weiterhin anfallig fur
Sanktionen sind", sagt Olga Pindyuk.
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Dazu gehoéren Industriezweige, die stark von Hightech-Importen aus dem Westen abhéngig sind,
insbesondere bei Halbleitern und Maschinen. Ein Embargo ware zwar ein schwerer Schlag fir
bestimmte Branchen, aber nicht todlich fir die Gesamtwirtschaft.

Angesichts der betrachtlichen fiskalischen Puffer Russlands liegt die eigentliche Bedrohung fir die
russische Wirtschaft nicht in der kurzen Frist, sondern vielmehr in den mittelfristigen Auswirkungen
harter westlicher Sanktionen. Ein Embargo bei Hightech-Industriegitern wiirde die Isolation des
Landes vom Westen weiter verstarken. Das wirde die Modernisierung der Wirtschaft behindern,
insbesondere die dringend erforderliche Diversifizierung und Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit.
Russland konnte Sanktionen teilweise durch engere Beziehungen zu China ausgleichen,
insbesondere im Energiesektor, aber der eingeschrankte Zugang zu westlichem Kapital und
westlicher Technologie wirde seine ohnehin schwachen Wachstumsaussichten weiter verschlechtern.

EU: Drohender Inflationsschub durch Energiepreissprung

Selbst eine begrenzte russische Militdraktion hatte erhebliche direkte und indirekte wirtschaftliche
Folgen fir die EU, insbesondere im Energiesektor, wo die Abh&angigkeit von russischen Gas- und
Ollieferungen groR ist. Die am starksten gefahrdeten Lander sind Deutschland, Osterreich und groRe
Teile Mittel- und Osteuropas (CEE).

Nach der Annexion der Krim durch Russland im Jahr 2014 ist der Handel zwischen der EU und
Russland deutlich zuriickgegangen. "Fast alle EU-Lander exportieren und importieren anteilig weniger
nach und aus Russland als noch 2013", betont Richard Grieveson, stellvertretender Direktor des wiiw
und Mitautor der Studie. Gleichzeitig ist der Anteil der russischen Direktinvestitionen stark
zurtickgegangen.

Obwohl sich die russische und die EU-Wirtschaft seit 2014 teilweise entkoppelt haben, waren die
Auswirkungen eines militéarischen Konflikts fur die EU nach wie vor gravierend. Selbst Lander, die ihre
Energieversorgung starker diversifiziert haben als Deutschland oder Osterreich, wirden die
Konsequenzen spiren. Die derzeitigen Spannungen haben die Energiepreise bereits angeheizt, was
die Verbraucherpreise in ganz Europa auf ein Mehrjahreshoch getrieben hat. Eine Unterbrechung der
Gaslieferungen nach Europa wirde sich sofort massiv auf die Weltmarkte auswirken. "Ein starker
Anstieg der Energiepreise wirde die ohnehin schon hohe Inflation weiter befeuern, was sich negativ
auf die Wirtschaft in der gesamten EU auswirken wirde", argumentiert Grieveson.

Raiffeisen International, Société Générale, Unicredit mit Russland-Risiko

"Finanzsanktionen gegen Russland konnten auch einige europédische GroRRbanken mit grof3em
Russland-Geschéft hart treffen”, warnt Grieveson. Die gréfRten westlichen Kreditinstitute sind die
Osterreichische Raiffeisen Bank International (RBI) und die franzésische Société Générale mit jeweils
18 Milliarden Euro an Aktiva in Russland sowie die italienische Unicredit mit 15 Milliarden Euro.

Stabilitat der Ukraine in Gefahr, Westen gefordert

Die Wirtschaft der Ukraine wirde am meisten unter einem militarischen Konflikt leiden. Sie wurde
bereits durch die aktuelle Situation beeintrachtigt. Die Wé&hrung hat an Wert verloren, wéhrend die
Risikopramien fir staatliche und andere Wertpapiere auf den Kapitalmarkten gestiegen sind.
AuRerdem hat sich der Reformprozess verlangsamt. Sollte es zu einer militdrischen Intervention



Russlands kommen, werden die Auswirkungen auf die Wirtschaftstatigkeit je nach Region
unterschiedlich sein, wobei die westlichen Teile des Landes, die weiter von militdrischen Aktivitaten
entfernt waren, weniger betroffen sein wirden. Die mdbgliche Zerstérung wichtiger Teile der
Infrastruktur des Landes héatte jedoch Auswirkungen auf die gesamte Wirtschaft. Die Ukraine kdnnte
den Zugang zu ihren wichtigsten Hafen um Odessa verlieren, tber die fast die Halfte der Exporte und
Importe des Landes abgewickelt werden. Wenn ein Teil der Transitpipeline-Infrastruktur beschadigt
werden sollte, wiirde das zu erheblichen Unterbrechungen der Energielieferungen in groRen Teilen
des Landes fihren.

Obwohl sich die wirtschaftlichen Verflechtungen zwischen der Ukraine und Russland nach 2014
drastisch verringert haben, wirden sich sanktionsbedingt steigende Energiepreise stark auf die
Wirtschaft auswirken, da die Energierechnungen einen betréchtlichen Teil der Haushaltsausgaben
ausmachen. Das Land verfliigt nur (ber begrenzten fiskalischen Spielraum, um Preisschibe
abzufedern. Der Konflikt beeintrachtigt auch die private Investitionstatigkeit erheblich und unterbricht
den Zufluss ausléndischer Direktinvestitionen.

Daher wird das Land in beiden Szenarien sehr starke westliche Unterstiitzung benétigen, um die
makrofinanzielle Stabilitdt zu gewahrleisten. Sowohl die EU als auch der Internationale
Waéhrungsfonds haben neue Hilfen in Milliardenhdhe zugesagt. "Langfristig konnte der Konflikt mit
Russland eine Demarkationslinie ziehen, die die restliche Ukraine fest im westlichen Lager verankern
und massive Wirtschaftshilfe durch den Westen bedeuten kénnte. Es ist aber auch méglich, dass der
aktuelle Konflikt zu einer weiteren Verlangsamung der Reformen fuhrt", so Olga Pindyuk.

Die Studie steht hier zum Download zur Verfligung.

Uber das Wiener Institut fiir Internationale Wirtschaftsvergleiche (wiiw)

Das wiiw ist ein wirtschaftswissenschaftlicher Think Tank, der seit fast 50 Jahren volkswirtschaftliche
Analysen und Prognosen zu derzeit 23 Landern Mittel-, Ost- und Sudosteuropas erstellt. Zudem
betreibt das wiiw Forschung zu Makrodkonomie, Handelsfragen, Wettbewerbsfahigkeit, Investitionen,
zum europdaischen Integrationsprozess, zu Regionalentwicklung, Arbeitsmarkten, Migration und
Einkommensverteilung.
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