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Zusammenfassung: Die westlichen Regierungen haben gleich zu Beginn der Invasion Russlands in die
Ukraine umfangreiche Finanzsanktionen gegen Russland beschlossen, wobei das Einfrieren der russischen
Fremdwahrungsreserven besonders hervorsticht. Wahrend diese Sanktionen anfangs eine groBe Wirkung zeig-
ten und der Kurs des Rubel abstiirzte, entwickelte Russland erfolgreiche Gegenstrategien, die den Rubel
schlieBlich wieder stabilisierten. Es stellt sich daher die Frage, ob finanzmarktpolitische Sanktionen tiberhaupt
als Druckmittel gegen Russland Wirkung zeigen. Der Beitrag versucht, diese Frage durch eine Analyse der
besonderen Bedingungen Russlands, seiner GegenmaBBnahmen und der finanzmarktpolitischen Methoden
Nazideutschlands zu beantworten.

Summary: Western governments adopted extensive financial sanctions against Russia at the very beginning of
Russia's invasion of Ukraine, with the freezing of Russia's foreign currency reserves being particularly prominent.
While these sanctions initially had a major impact and the ruble's exchange rate crashed, Russia developed
successful counterstrategies that eventually stabilized the ruble again. The question therefore arises whether
financial sanctions are effective at all as a means of exerting pressure on Russia. The article attempts to answer
this question by analyzing Russia’s particular conditions, its countermeasures and Nazi Germany's fiscal policy
methods.
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Finanzmarktpolitik in Kriegszeiten: Wie wirkungsvoll sind die Finanzsanktionen gegen Russland?

I Einleitung

Nach dem Einmarsch Russlands in die Ukraine verhingten die USA, Grof3britannien, die EU und
ihre westlichen Verbiindeten umfangreiche Mafinahmen, um Russlands Finanzsektor und den
Rubel zu schwichen. Die Mafinahmen sollen dazu beitragen, dass die russische Fithrung die
kriegerischen Handlungen beendet. Seit Beginn des Krieges wurden verschiedene Sanktions-
mafnahmepakete beschlossen, die vor allem von den Zentralbanken und den Finanzministerien
durchgefiihrt wurden.

Der Einsatz von Wihrungs- und Finanzmarktpolitik zur Kriegsfithrung oder als Druckmittel ist
nicht neu. Im Gegenteil besteht ein enger Zusammenhang zwischen Staat, Finanzmarktpolitik
und Sicherheitsinteressen. Bereits die Entstehung moderner Staaten ist eng verbunden mit
Staatsverschuldung, nicht zuletzt zur Beschaffung nétiger Finanzmittel zur Kriegsfinanzierung,
wie z. B. Kriegsanleihen (Brantlinger 1996; Aitken 2003). Auch die Griindung der Bank of England
im Jahr 1694 geht auf den Bedarf nach Kriegsfinanzierung der englischen Krone unter William
den III. zuriick, vor allem fiir den Aufbau der Royal Navy gegen Frankreich. Zentralbanken sind
also weder per se unpolitisch noch sind Finanzinfrastrukturen, wie das SWIFT, neutrale Fi-
nanznetze (Wullweber 2020, 20213; de Goede 2021). Vielmehr wurde die globale Finanzstruktur
insbesondere nach 2001 als Antwort auf die Zerstérung des World Trade Center in New York City
zunehmend Teil der finanziellen Kriegsfithrung (de Goede 2012). Zudem nehmen die USA mit
dem US-Dollar als globaler Leitwihrung, der mit Abstand am hiufigsten im Handel und bei
Finanztransaktionen verwendeten Wihrung, eine zentrale Rolle hinsichtlich finanzmarktpoliti-
scher Sanktionen ein (Bell 2001; Mehrling 2015). Auch der Versuch, das Finanzwesen eines
gegnerischen Landes zu schidigen, ist eine alte Kriegstaktik. In fritheren Zeiten zielten Finanz-
kriege vor allem auf die Stabilitit der Wihrung ab. Mit gefilschten Pfund-Noten versuchte bei-
spielsweise die SS im Zweiten Weltkrieg das britische Pfund zu schwichen, jedoch ohne Erfolg
(Osuch 2009). Erst die hohen Kriegsschulden der Briten gegeniiber den USA schwichten den
Auflenwert des Pfundes.

Seitden 199oer Jahren ist allerdings eine stetige Zunahme an Finanzsanktionen insbesondere von
den USA, aber auch von der EU zu beobachten (Pop, Fleming und Politi 2022). Neben den
Finanzministerien spielen die Zentralbanken eine wichtige Rolle, insbesondere da die neuen
Mafnahmen die Guthaben der russischen Zentralbank betreffen (Wullweber 2021b). Diese von
den Regierungen (bzw. Europiischen Union) beschlossenen, umfangreichen Finanzsanktionen
gegen Russland sind die ersten gegen eine Atommacht. Es ist zudem das erste Mal, dass solche
Mafinahmen im Rahmen eines Krieges durchgefiihrt wurden. Die Sanktionen schienen anfangs
durchaus erfolgreich zu sein: Russland wurde von der globalen Finanzinfrastruktur weitgehend
ausgeschlossen und die auslindischen Devisen eingefroren. Der Kurs des Rubels stiirzte ab, der
Handel mit Russland wurde durch das Aussetzen des SWIFT-Abkommens und vor allem durch
die Finanzsanktionen der meisten Korrespondenzbanken, also der Banken, die den grenziiber-
schreitenden Zahlungsverkehr durchfithren, extrem erschwert. Entsprechend hoch waren die
Erwartungen, dass die russische Wirtschaft massiv beschidigt und damit auch der russischen
Kriegsfithrung die wirtschaftliche Basis entzogen werden wiirde (Engerer 2022).

Der anfingliche Erfolg verpuffte jedoch zumindest auf der Wihrungsfront recht rasch. Drei
Monate nach Beginn der Sanktionen iibersteigt der Wechselkurs des Rubels gegeniiber dem US-
Dollar sogar das Vorkriegsniveau. Dies wirft die Frage auf, inwiefern die finanz- und wihrungs-
politischen Sanktionen tiberhaupt wirksam sind. Der Beitrag ist daher folgendermafien aufgebaut:

Vierteljahrshefte ziur Witschaftsforschung | DIW Berlin | 91. Jahrgang | 04.2022



Christoph Scherrer und Joscha Wullweber

Nachdem wir kurz die bislang getroffenen Finanzmarktsanktionen gegen Russland aufzeigen,
wollen wir die Frage nach der Wirksamkeit der Finanzsanktionen mit drei Argumentations-
stringen beantworten: erstens stellen wir die besonderen sozio-skonomischen Bedingungen
Russlands dar; zweitens beschreiben wir die Gegenmafinahmen der russischen Regierung; und
drittens rekurrieren wir als historische Analogie auf die finanzmarktpolitischen Methoden der
Nationalsozialisten in Vorbereitung und Durchfithrung des Zweiten Weltkriegs. Letzteres ist in-
sofern interessant, als die Bedingungen fiir Nazideutschland weniger vorteilhaft fiir die Kriegs-
finanzierung waren als fir das heutige Russland unter Putin. Im letzten Abschnitt bewerten wir
basierend auf diesen Argumenten insgesamt die Wirksamkeit der bislang getroffenen Finanz-
sanktionen.

2 Die Finanzsanktionen gegen Russland

Seit der Invasion Russlands in die Ukraine am 24. Februar ist es zu einer Vielzahl von Finanz-
sanktionen gegen Russland gekommen (fiir eine Ubersicht siehe PIIE 2022). Diese reichen von
Sanktionen gegen einzelne russische Banken und Individuen tiber den Ausschluss russischer
Banken vom SWIFT Zahlungssystem und dem Verbot des Kaufs russischer Wertpapiere bis hin
zum Verbot, Transaktionen mit der russischen Zentralbank durchzufithren und dem Sperren der
Devisenreserven der russischen Zentralbank bei auslindischen Banken und Zentralbanken.
Letzteres war die Sanktion, die zunichst am direktesten Wirkung zeigte. Mit den Reserven im Wert
von etwa 643 Milliarden US-Dollar hoffte die russische Regierung, gegeniiber auslindischen
Exporteuren und Investoren stets zahlungsfihig zu bleiben. Vor allem wollte sie mit diesen Re-
serven in der Lage sein, den Rubel zu stiitzen (Pop et al. 2022). Die Fremdwihrungen im Portfolio
der russischen Zentralbank sind vor allem der Euro, der Dollar und das britische Pfund (bzw. auf
diese Wihrungen laufende Staatsanleihen). Ungefihr die Hilfte dieser Bestinde liegen auf Konten
bei den Zentralbanken anderer Linder sowie bei kommerziellen Banken an den groflen Wih-
rungshandelsplitzen (Sandbu 2022a). Ohne Sanktionen kénnte die russische Regierung diese
Reserven zum Marktwert an den jeweiligen Borsen entweder zur Stiitzung des Auflenwerts des
Rubels verkaufen oder fiir die Bezahlung kriegswichtiger Importe einsetzen.

Tabelle 1

Verwahrungsorte Russlands Fremdwahrungsreserven zum 1. Januar 2022

Gold im Bestand der Zentralbank 215%
China 16,8%
Deutschland 15,7 %
Frankreich 9,9%
Japan 9,3%
USA 6.4%
GroRbritannien 51%
Supranationale Organisationen 4,3%
Kanada 2,7%
Osterreich 2.5%
Sonstige 5,8%

Quelle: Anger und Volkery 2022.
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Die Sanktionen gegen die russische Zentralbank zielen also darauf ab, die von der russischen
Regierung getroffene Vorsorge durch die Anhiufung von Devisenreserven im Falle von Sanktio-
nen gegeniiber ihren Banken zu neutralisieren. Durch die Sanktionen gegen die russische Zen-
tralbank ist ein erheblicher Teil dieser Mittel nun eingefroren und kann nicht mehr eingesetzt
werden. Allerdings stehen der russischen Zentralbank weiterhin etwa die Hilfte der Devisenre-
serven, die nicht bei ,westlichen“ Banken oder Zentralbanken liegen, sowie ein erheblicher Teil
ihrer 2300 Tonnen schweren Goldreserven zur Verfiigung. Da diese nun begrenzteren Mittel nicht
sogleich fiir die Stiitzung des Rubelkurses verwendet werden sollten, war es der russischen Zen-
tralbank nur bedingt moglich, den Rubel durch massiven Aufkauf zu stiitzen (Jones und Cotterill
2022).

Die Notwendigkeit der Kursstiitzung ergibt sich auch aufgrund der latenten Dollarisierung
Russlands. Aufgrund vorangegangener Rubel-Krisen ist das Vertrauen der Geldvermégenden in
Russland in die Stabilitit des Rubels gering, so dass sie in Vorsorge einen Teil ihres Vermdgens in
auslindischer Wihrung halten (zumeist US-Dollar). Es war daher absehbar, dass diese im Kri-
senfall versuchen wiirden, moglichst schnell weitere Rubel in auslindische Wihrung umzutau-
schen, was den Devisenkurs des Rubels nach unten gedriickt hitte (Ponomarenko et al. 2013).

Eine weitere Finanzsanktion bestand im Ausschluss einiger russischer Banken vom SWIFT (So-
ciety for Worldwide Interbank Financial Telecommunications), ein internationales Informations-
system, iiber das 8o Prozent des weltweiten Zahlungsverkehrs abgewickelt wird. Allerdings sind
wichtige russische Banken, insbesondere die Gazprombank, immerhin der drittgréfite Kreditge-
ber des Landes und eine Tochtergesellschaft des staatlichen Energieunternehmens Gazprom, von
diesen Sanktionen ausgenommen (Walker 2022). Wichtiger als die SWIFT Sanktionen waren die
Finanzsanktionen der USA gegeniiber den Korrespondenzbanken. Als die USA Anfang April ,full
blocking“ Sanktionen gegen die Sberbank, Russlands gréftes Finanzinstitut, und die Alfa-Bank,
die grofite Privatbank des Landes, verhingten, wurden die wichtigsten Kanile Russlands zum
internationalen Zahlungssystem gekappt (Weaver et al. 2022).

3 Spezifische Situation Russlands

Trotz ihres Umfanges konnen die finanz- und wihrungspolitischen Sanktionen gegeniiber
Russland nur begrenzte Wirkung zeigen, wenn diese nicht von handelspolitischen Mafinahmen
begleitet werden. Grund dafiir ist, dass Russland iiber Ressourcen verfiigt, von denen die aus Sicht
Russlands feindliche Partei (insbesondere die Europiische Union) und Dritte (Teile des ,globalen
Siidens*) abhingig sind, vor allem etwa 25 Prozent der weltweiten Gasreserven und 5 Prozent der
weltweiten Olreserven (Wilson und Astrasheuskaya 2022). Ein Land mit wiederholten Leis-
tungsbilanziiberschiissen bedarf keiner externen Finanzierung und ist somit deutlich weniger
verwundbar als die grofle Zahl von Lindern, die dauerhafte Leistungsbilanzdefizite vorweisen.

Die weiterhin hohen Handelsbilanziiberschiisse auf der Basis von fossilen Energietrigern, Gold,
Riistungsgiitern und Agrarprodukten (https://oec.world/en/profile/country/rus) fithren zu einem
stetigen Zufluss an Fremdwihrungen, mit der notwendige Importe finanziert werden kénnen.
Nur wenn also die wihrungspolitischen Sanktionen gekoppelt sind mit Exportverboten nach
Russland und wenn auf Dritte Druck ausgeiibt werden kann, kriegswichtige Giiter nicht an
Russland zu liefern, dann niitzt der Zufluss an Fremdwihrung Russland wenig. Selbst wenn die
wihrungspolitischen Mafinahmen dazu fithrten, dass Russland im Ausland nicht mehr einkaufen
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koénnte, bleiben diese Mafinahmen aufgrund der relativen Autarkie Russlands allerdings von
geringer Wirksamkeit. An Grundnahrungsmitteln produziert Russland heutzutage einen Uber-
schuss (The Economist 2018), sodass eine Hungersnot, die der gesellschaftlichen Verankerung der
Diktatur gefihrlich werden kénnte, nicht absehbar ist. Da aufserhalb der Grofstidte das Kon-
sumniveau prinzipiell recht niedrig ist (Wegren 2016), wird der Verzicht auf Importware wenig ins
Gewicht fallen.

Bei einigen Medikamenten und insbesondere bei medizinischen Geriten besteht eine Abhin-
gigkeit vom Ausland. Dies ist allerdings eher fiir die Mittelschichten problematisch, da nur die
Mittelschichten sich diese Medikamente und die Behandlung mit modernen Geriten leisten
kénnen. Die medizinische Versorgung ist fiir die Masse der Bevolkerung ansonsten auf niedrigem
Niveau, sodass ein geringerer Bezug von Medikamenten aus dem Ausland kaum gesellschafts-
politisch von Bedeutung ist (Pichon und Russell 2022). Die gesellschaftliche Tolerierung ver-
gleichsweise geringer Lebenserwartung (insbesondere von Minnern durch Alkoholkonsum) und
die Hinnahme einer hohen Ubersterblichkeit in der Covid-Pandemie (Kobak 2021) lisst darauf
schlieflen, dass eine durch wihrungspolitische Sanktionsmafnahmen verursachte schlechtere
medizinische Versorgung gleichfalls hingenommen wird.

Ein Teil der Industrieproduktion und auch der Dienstleistungen (Luftverkehr) ist von kritischen
Vorprodukten abhingig. Wenn diese aufgrund von US-amerikanischen und europiischen Ex-
portkontrollen nicht mehr bezogen werden kénnen (wobei die wihrungspolitischen Mafinahmen
dabei nur eine untergeordnete Rolle spielen), kann nicht nur die Versorgung mit diesen Giitern,
sondern auch das Beschiftigungsniveau betroffen sein. Allerdings trifft dieser Effekt mit einer
Verzogerung ein. In der Zwischenzeit versucht die russische Regierung die Importsubstitution zu
férdern und parallel dazu neue Lieferanten in neutralen Staaten zu finden. Hier bleibt abzuwarten,
fiir welche Produkte und wie schnell Ersatz gefunden werden kann (Schreiber 2022).

Fiir die Kriegsfithrung ist natiirlich die Riistungsindustrie zentral. Diese ist in Russland weitge-
hend autark. Engpisse bestehen bei Hochtechnologie-Komponenten, die fiir moderne Waffen-
systeme bendtigt werden (Schreiber 2022). Derzeit ist die Masse der von der russischen Armee
eingesetzten Waffen allerdings nicht von den neuesten Hightechkomponenten abhingig. Da nur
eine begrenzte Anzahl an Lindern die Sanktionen ernsthaft tiberwachen (Vlasiuk 2022), ist zu
vermuten, dass sich Russland, im Falle eines linger wihrenden Krieges, die erforderlichen
Hightechkomponenten beschaffen kann. Hauptbetroffene der Sanktionsmafinahmen werden
daher vor allem die stidtischen Mittelschichten sein, die Importware im nennenswerten Umfang
kaufen und Auslandsreisen unternehmen. Schlielich ist die , Spin-Diktatur“ (Guriev und Treis-
man 2022) Putins auf dem Weg zu einer klassischen repressiven Diktatur (Guriev 2022). Wie am
Beispiel vieler Linder zu sehen ist, dndern Diktaturen aufgrund von Sanktionen nicht ihren
grundlegenden Kurs. Selbst angesichts einer vernichtenden militirischen Niederlage kam es in
Nazideutschland nicht zu einem Kurswechsel

4 Russlands derzeitige finanzielle Gegenstrategien
Vor dem Hintergrund dieser spezifischen Bedingungen Russlands war die russische Zentralbank

zusammen mit der russischen Regierung in der Lage, effektive finanzielle Gegenstrategien zu
entwickeln.
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4.1 Rubelkurs

Russland ist es inzwischen erfolgreich gelungen, den Druck vom Rubel zu nehmen. Als der
Rubelkurs zu Beginn der Invasion einbrach und gegeniiber dem US-Dollar nur noch etwa die
Hilfte an Wert besaf, hob die russische Zentralbank die Leitzinsen von 9,5 auf 20 Prozent an. Es
wurden strenge Devisenkontrollen eingefiihrt (Weaver und Duguid 2022). Dieser Erfolg der Fi-
nanzsanktionen war allerdings nicht von langer Dauer. Bereits Anfang April senkte die russische
Zentralbank die Leitzinsen wieder. Anfang Juni lagen diese bereits wieder bei nur noch 11 Prozent.
Dieses Absenken der Leitzinsen war moglich, da sich der Wert des Rubel gegen dem US-Dollar seit
seinem Tiefpunkt im Marz mehr als verdoppelt hat. Inzwischen ist der Rubel gegeniiber dem US-
Dollar sogar stirker notiert als vor dem Krieg. Mittlerweile bereitet nicht ein zu schwacher, sondern
eher ein zu starker Rubel der russischen Zentralbank Sorge. Fiir die Stabilisierung des Rubels
waren neben der Hochzinspolitik vor allem die eingefithrten strikten Kapitalverkehrskontrollen
verantwortlich. Den Russen wurde verboten, Geld auf ihre eigenen Auslandskonten zu tiberwei-
sen, in den nichsten sechs Monaten mehr als 10.000 Dollar in internationalen Wihrungen ab-
zuheben oder mehr als diese Summe in bar aus dem Land zu bringen. Banken und Brokern wurde
voriibergehend der Betrieb von Bargeld-basierten Devisenmirkten fiir Dollar und Euro untersagt.
Zudem wurde es auslindischen Investoren verboten, russische Wertpapiere zu verkaufen (Stub-
bington und Ivanova 2022).

Eine Strategie der russischen Zentralbank ist es nun, die zu Kriegsbeginn eingefiihrten Kapital-
verkehrskontrollen wieder zu lockern. Hierbei handelt es sich allerdings um kein einfaches Un-
terfangen, da zu lockere Kontrollen wiederum starke Kapitalabfliisse verursachen kénnten. Die
mittlerweile erfolgte Aufwertung des Rubels ist aber auch Folge des massiven Einbruchs der
Importe und der weiterhin hohen Exporteinnahmen vor allem durch den Verkauf fossiler Ener-
gietriger. Russlands Leistungsbilanziiberschuss stieg im ersten Quartal 2022 auf einen Rekord-
wert von 58 Mrd. Dollar. Diese hohen Leistungsbilanziiberschiisse verursachen eine starke
Nachfrage nach Rubel und wirken insgesamt stabilisierend (Stubbington und Astrasheuskaya
2022).

4.2 Zahlungsausfall

Ein weiteres Ziel der Sanktionsmafinahmen ist es, den Zahlungsausfall Russlands gegeniiber den
Besitzern von russischen Dollar-Anleihen (Fremdwihrungsanleihen) und damit dessen Staats-
bankrott zu provozieren. Hierfiir sollen die Refinanzierungsmoglichkeiten der russischen Re-
gierung und der Wirtschaft tiber den internationalen Kapitalmarkt unterbunden oder zumindest
stark eingeschrinkt werden (Saeedy et al. 2022). In einem ersten Schritt wurde es US-amerika-
nischen Anlegern verboten, neue russische Dollar-Anleihen zu zeichnen. Anfang Juni 2022 kam
es zum Verbot des Erwerbs solcher Anleihen auch auf Sekundirmirkten. Die Europidische Union
verkiindigte ebenfalls Sanktionen, die Geschifte mit dem russischen National Settlement Depo-
sitory verbieten, einem Depot, in dem viele russische Emittenten Gelder hinterlegen, die an
Gliubiger im Ausland tiberwiesen werden sollten (Saeedy und Biswas 2022). Angesichts des
hohen Zuflusses an Devisen nach Russland und vor dem Hintergrund, dass ein solches Verbot die
eigenen Staatsbiirger und Staatsbiirgerinnen schidigt, die solche Anleihen halten, ist die Ziel-
setzung eines Zahlungsausfalls nicht recht verstindlich. Zumal nicht nur auflereuropiische In-
vestoren, sondern sogar Schweizer Banken Interesse am Aufkauf von russischen Fremdwih-
rungsanleihen zeigen (Saeedy und Biswas 2022).
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Auf der anderen Seite versuchte die russische Regierung, den Zahlungsausfall zu vermeiden. Das
ist insofern verwunderlich, als dass Russland nicht auf die internationalen Kapitalmirkte ange-
wiesen ist. Dennoch mobilisierte Russland Teile seiner noch verbliebenen Dollar-Reserven fiir
zwei urspriinglich Anfang April fillige Zahlungen an Investoren (Politi und Stubbington 2022).
Auferdem verfolgt Russland den Plan, Zahlungen auf seine Fremdwihrungsschulden in Rubel zu
leisten (Handelsblatt 2022). Fiir eine in Euro lautende Anleihe ist die Zahlung der Zinsen in einer
alternativen Wihrung erlaubt, jedoch nicht fiir andere Anleihen (Morpurgo et al. 2022).

Ende Juni 2022 kam es dann tatsichlich zu einem technischen Zahlungsausfall Russlands.
Technischer Zahlungsausfall bedeutet, dass Russland das Geld gehabt hitte, seine ausstehenden
Zahlungen von 100 Millionen US-Dollar zu begleichen, dieses aber aufgrund der Sanktionen nicht
iiberweisen konnte (Asgari 2022). Allerdings diirfte sich der Schaden in Grenzen halten. Insbe-
sondere US-Investoren hatten die russischen Dollar-Anleihen bereits weitgehend gemieden, sich
mittels Swaps abgesichert und Anteile der Anleihen weiterverkauft (Washington Post 2022).
Entsprechend hat dieser Zahlungsausfall in der Finanzwelt bislang nicht weiter fiir Wirbel gesorgt
(Maki und Morpurgo 2022). Russland selbst bestreitet den Zahlungsausfall (Asgari 2022). Das
Argument, dass Investoren aufgrund der jetzigen negativen Erfahrungen mit dem Zahlungsaus-
fall nach Ende des Krieges fiir russische Fremdwihrungsanleihen hohere Zinsen verlangen
wiirden (Asgari 2022), halten wir fiir nicht stichhaltig. Der Zinsaufschlag wird eher davon ab-
hingen, wie wahrscheinlich eine neuerliche Konfrontation der G-7 Linder mit Russland ist. Es
handelt sich daher insgesamt vor allem um Symbolpolitik.

Symbolische Politik scheint auch die Forderung der russischen Regierung zu sein, dass die Ol- und
Gaslieferungen Russlands in Rubel und nicht in US-Dollar oder in Euro beglichen werden sollen.
Es hat sich gezeigt, dass die europiischen Gasimporteure weiterhin Euro an eine russische Bank
itberweisen kénnen, die diese Euro dann in Rubel umtauscht. Die einzigen Verlierer sind die
russischen Gasexporteure, vor allem Gazprom, die nicht mehr in den Genuss von Devisen kom-
men werden (Honohan 2022).

Trotz des Einfrierens der Reserven bei den westlichen Banken und Zentralbanken bleiben der
russischen Zentralbank ihre Reserven in der Wihrung der V.R. Chinas, dem Renminbi. Mittels der
chinesischen Banken konnte die russische Zentralbank nicht nur den Handel mit China finan-
zieren, sondern auch ihre Renminbi-Reserven in US-Dollar umtauschen. Inwieweit die chinesi-
schen Banken angesichts moglicher US-amerikanischer Sanktionen letztere Umtauschaktionen
mitmachen werden, ist ungewiss. China macht bislang keine Anstalten, sich den Sanktionen
gegen Russland anzuschliefRen, mochte es sich zugleich aber auch nicht mit seinen westlichen
Handelspartnern verscherzen (Gross und Seddon 2022).

Im Falle dessen, dass Russland weder seine Fremdwihrungsreserven noch seine Goldbestinde fiir
notwendige Importe einsetzen kann, bleibt ihr immer noch die Méglichkeit des unmittelbaren
Warentauschs (Barter). Barter steht insbesondere einem Land zur Verfiigung, dessen Ressourcen
im Ausland stark nachgefragt werden. Als Vorstufe zum Barter mit einem héheren Mafl an
Flexibilitit konnen bilaterale Swap-Linien (BSLs; Verrechnungsabkommen) iiber ein bestimmtes
Austauschvolumen mit befreundeten oder neutralen Nationen angesehen werden. In einem sol-
chen Fall tauschen sich die Wihrungen direkt gegeneinander aus, und nicht mittels der am
stirksten genutzten internationalen Wihrung. Eine solche Vereinbarung verschafft den Ver-
tragsparteien Flexibilitit hinsichtlich der Produkte, die jeweilig vom anderen Partner bezogen
werden. Die wichtigste Swap-Vereinbarung besteht mit der Volksrepublik China. Dank einer Swap-
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Linie in Héhe von 150 Mrd. RMB (24 Mrd. US-Dollar) kann Russland mit China einen wachsenden
Teil seines bilateralen Handels ohne Riickgriff auf US-Dollar abwickeln. Erleichtert wird dies
zudem durch Chinas grenziiberschreitendes Interbank-Zahlungssystem (CIPS). Dariiber hinaus
haben russische Banken Kredit-/Debitkarten ausgegeben, die mit dem internationalen System
Union Pay von China verbunden sind, nachdem Visa und Mastercard den russischen Markt
verlassen haben (Tran 2022).

4.3 SWIFT

Die russische Zentralbank versucht ihren Banken, Alternativen zum SWIFT-System des Inter-
banken-Zahlungsverkehrssystem anzubieten, doch scheinen diese Alternativen nur begrenzt
wirksam zu sein. Bereits nach den Sanktionen gegen Russland aufgrund der Annexion der Krim
hatte Russland ein eigenes Zahlungssystem eingefiihrt. Dieses ist aber vor allem fiir Zahlungen
innerhalb Russlands relevant. Viel hingt von den sogenannten Korrespondenzbanken in den
jeweiligen Lindern ab. Nicht zuletzt die EU hat diverse Ausnahmeregelungen erlassen, damit
weiterhin fiir russisches Gas und Ol bezahlt werden kann. Es wurden also nicht alle russischen
Banken vom Euro-Korrespondenzbankgeschift und vom SWIFT ausgeschlossen (Sandbu 2022a).
Das AusschliefRen Russlands vom SWIFT System ist also bei Weitem nicht so effektiv, wie andere
Finanzsanktionen (Westermeier 2022). Zudem bleiben den russischen Banken die altmodischen
Kommunikationsformen mit Telefax und Telefon erhalten, die jedoch deutlich umstindlicher sind
und mehr Vertrauen voraussetzen (Consilium 2022).

5 Prinzipielle Begrenztheit der SanktionsmaBnahmen am Beispiel
der Finanzierung des deutschen Angriffskriegs 1939

Solange die Ressourcen fiir die Kriegsfithrung im eigenen Land vorhanden sind, ist der Zugang zu
Fremdwihrung nicht nétig. Die in Friedenszeiten geltenden Bedenken gegen eine von der Zen-
tralbank erméglichten expansiven Fiskalpolitik sind im Kriegsfall hinfillig. Kreditfinanziert durch
die eigene Wihrung kann die Riistungsproduktion ausgeweitet und der Sold fiir die Soldaten und
Soldatinnen bezahlt werden. Die damit einhergehende Aufblihung der Zentralbankbilanz fithrt
theoretisch erst dann zur Inflation, wenn die Kapazititen ausgeschopft sind. Allerdings entstehen
in Kriegszeiten schnell Lieferengpisse, sodass Inflationsschiibe bereits mit Kriegsbeginn eintreten
kénnen (oder auch bereits in der Aufriistungsphase in Vorbereitung auf den Krieg). Durch Preis-
und Lohnstoppverordnungen koénnen die Inflationstendenzen begrenzt werden. Zudem kann
patriotisches Zwangssparen angeordnet werden.

Das entsprechende Handlungsrepertoire hat das nationalsozialistische Deutschland angewendet.
Es begann mit den berithmten Mefo-Wechseln, die sich der damalige Reichsbankprisident und
spitere Wirtschaftsminister Hjalmar Schacht in Vorbereitung des deutschen Angriffskrieges
ausgedacht und bereits im Laufe des Jahres 1933 in Umlauf gebracht hatte. Die Einlgsung dieser
Wechsel garantierte das Reich nach spitestens funf Jahren, sodass diese fast ohne Risiko von den
Riistungsunternehmen, die damit bezahlt worden sind, an ihre Zulieferer zur Bezahlung wei-
tergegeben werden konnten. Zu Kriegsbeginn unterstellte sich Hitler die Reichsbank direkt und
verpflichtete sie, der Regierung unbegrenzt Kredite zu gewihren. Entsprechend waren die Mefo-
Wechsel nicht mehr fiir die Kriegsfinanzierung notwendig (van der Hek 2020).
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Im Unterschied zum heutigen Russland herrschte im nationalsozialistischen Deutschland ein
Devisennotstand. Diesem Notstand begegnete Schacht mit einer Einfuhrkontrolle zugunsten
ristungswirtschaftlicher Vorprodukte und einer Bevorzugung von Lindern, die ,im Falle von
Verwicklungen im Bereich der eigenen Waffen“ lagen (Volkmann 1981, S. 86). Mittels bilateraler
Handelsvertrige und Verrechnungsabkommen sollte sichergestellt werden, dass nur von dort
importiert wird, wohin auch exportiert wird.

Die Gleichschaltung der Sparkassen, Banken und Versicherungen erlaubte eine ,gerduschlose
Kriegsfinanzierung“: Die Finanzdienstleistungsinstitute wurden verpflichtet, Staatsanleihen zu
zeichnen oder Staatskredite zu geben. Damit schopfte der Staat einen Teil der privaten Guthaben
ab und nutzte sie fir die Bezahlung des Militirs, aber auch zum Einkauf von Waffen und
Kriegsmaterial. Wihrend sich der Staat zunehmend bei den Banken verschuldete, spiirte die
Bevolkerung von diesen Vorgingen wenig. Durch den Lohn- und Preisstopp wurde Geldwertsta-
bilitit vorgetiuscht. Da es nicht genug Produkte zu kaufen gab, wurde das iiberschiissige Geld
(Kaufkraftiiberhang) wieder bei den Banken angelegt. Hier konnte es bei Bedarf erneut durch den
Staat abgeschopft werden. Zusitzlich forderte der Staat das Sparen, zum Beispiel mit der Aktion
Eisernes Sparen (van der Hek 2020). Letztlich jedoch haben nach Kriegsbeginn die unterworfenen
Linder die Kosten des Krieges getragen (Kilian 2017).

Regierungen kénnen ihre Zentralbanken anweisen, tiber den Aufkauf ihrer jeweiligen Staatsan-
leihen neues Geld zu schaffen. Selbst wenn also der internationale Handel von russischen
Staatsanleihen seit Anfang Juni zum Stillstand gekommen ist, nachdem neue US-Sanktionen US-
Firmen und US-Banken untersagen, russische Wertpapiere, einschliellich Aktien, Unterneh-
mens- oder Staatsanleihen, zu erwerben (Stubbington 2022), ist der russische Staat auf diese
auslindischen Investoren gar nicht angewiesen. Das Hauptrisiko einer solchen Politik besteht
darin, dass tendenziell die Inflation ansteigt, sobald die Wirtschaft Vollbeschiftigung erreicht hat,
wobei es sehr verschiedene Griinde fiir Inflation gibt, nicht zuletzt auch resultierend aus der
Preisgestaltungsmacht der Unternehmen. Statt einer Haushaltsbeschrinkung besteht eher eine
Beschrinkung durch Inflation. Diese wiederum kann durch verschiedene Mafsnahmen bekiampft
werden, wie Steuererh6hungen (Wray 2015; Fullwiler et al. 2019). Zwar gelten diese Aussagen vor
allem fiir Linder mit dauerhaften Leistungsbilanziiberschiissen (bzw. hoher internationalen
Nachfrage fuir ihre Wihrung), da im Falle einer beschleunigten Geldentwertung, ein Anreiz be-
steht, fiir Transaktionen und Geldvermégenssicherung andere Wihrungen zu nutzen (Palley
2020). Im Kriegsfall verfiigt eine Regierung allerdings tiber Instrumente, den Umtausch in andere
Wihrung zu erschweren. Davon hat die russische Regierung auch nach Sanktionsankiindigung
Gebrauch gemacht.

6 Ausblick: Notwendige, aber begrenzt wirksame Finanzsanktionen

Russlands Wirtschaft befindet sich inzwischen in einer Rezession. Es wird erwartet, dass das
russische Bruttoinlandsprodukt in diesem Jahr um bis zu 15 Prozent schrumpfen konnte (Gross
und Seddon 2022). Es gibt praktisch keinen freien Markt fiir den Rubel mehr, ebenso wenig fiir
russische Finanzanlagen. Gleichzeitig ist das erklirte Ziel, den Rubel zu schwichen, gescheitert.
Der Importriickgang von russischen Ol und Gas hat finanzpolitisch bislang kaum Wirkung ge-
zeigt. Im Gegenteil sind die Preise fiir Ol so stark gestiegen, dass der staatliche russische Olkon-
zern Rosneft Rekorddividenden auszahlt. Auch Gazprom, der staatliche Gasproduzent Russlands,
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kiindigte seine bisher hochste jemals ausgezahlte Dividende an (Dempsey 2022). Die Interpre-
tation der Gesamtsituation ist daher gemischt.

Insgesamt ist davon auszugehen, dass die Sanktionen Russland nicht vom Krieg abhalten werden.
Finanzsanktionen, ebenso wie alle anderen Formen von Wirtschaftssanktionen, haben eher einen
mittel- bis langfristigen Effekt. Vor allem wirken sich die Finanzsanktionen nicht direkt darauf aus,
wie die russische Regierung im eigenen Land agieren kann. Hierfiir ist vielmehr die Entwicklung
der russischen Wirtschaft ausschlaggebend. Russland ist in zentralen Bereichen, wie Landwirt-
schaft (inkl. Diingemittel) und Energie, weitgehend autark. Auch die russische Armee ist von den
Finanzsanktionen nur sehr bedingt bis gar nicht betroffen. Denn die Soldaten werden mit Rubel
bezahlt. Die Sanktionen treffen zunichst eher die Mittelklasse, insbesondere die Geldverméogen-
den. Allerdings greift es zu kurz, daraus zu schlieflen, die Finanz- und Handelssanktionen seien
wirkungslos. Sandbu (2022b) argumentiert, dass sich die Sanktionen auf Energielieferungen
durchaus auch auf den russischen Staatshaushalt auswirken. Rosneft und Gazprom zahlen ihre
Steuer in Rubel. Je niedriger die Einnahmen dieser Konzerne ausfallen, umso weniger Steuern
werden sie bezahlen und umso geringer fallen die russischen Staatseinnahmen aus. Allerdings
wurde oben argumentiert, dass Russland im Zweifelsfall gar keine Steuereinnahmen benétigt, da
die Regierung schlicht die russische Zentralbank anweisen kann, Rubel zu drucken. Das scheint
die russische Regierung dhnlich zu sehen: Im Mai wurde eine zweistellige Erhchung des Min-
destlohns und der Renten angekiindigt, um die wirtschaftlichen Folgen der Sanktionen gegen
Russland abzufedern (Astrasheuskaya 2022). Der finanzpolitische Spielraum Russlands ist also
weiterhin recht hoch.

Zumindest kann Russland die Fremdwihrungsreserven, die es fiir seine Energielieferungen er-
hilt, derzeit nicht verwenden. Solange die Handelssanktionen anhalten, hat Russland praktisch
nichts von den Devisen, die ins Land flief3en. Allerdings ist der Puffer an Reserven, der sich nun bei
der russischen Zentralbank ansammelt, fiir die Nachkriegszeit hilfreich, wenn Russland wieder in
den Welthandel und auch in das globale Finanzsystem einsteigen mochte. Die Reserven sind seit
Kriegsbeginn so stark angewachsen, dass die russische Regierung es sich Mitte Juni 2022 leisten
konnte, die Gaslieferungen in die Europiische Union, z. B. nach Deutschland um 6o Prozent und
nach Italien um 15 Prozent, zu drosseln (Sheppard et al. 2022).

Dauert der Krieg deutlich linger, konnten die wirtschaftlichen Folgen der Finanzsanktionen und
ihre innenpolitischen Auswirkungen insgesamt zu einem Kurswechsel von Putin beitragen.
Russlands Importe sind im Mirz insgesamt um etwa 50 Prozent eingebrochen, Tendenz weiterhin
fallend (Sandbu 2022b). Russland wird vermutlich wirtschaftlich sehr hart fiir diesen Krieg be-
zahlen. Aber nicht nur Russland: Letztlich wird eine grofe Anzahl an Lindern wirtschaftspolitisch
auch nach dem hoffentlich baldigen Ende des Krieges zu leiden haben. Denn zusammen mit den
Auswirkungen der COVID-19-Pandemie hat Russlands Angriffskrieg zu einer stark erhchten
Inflation, zu gestorten Lieferketten und zu fehlenden Grundnahrungsmitteln weltweit gefiihrt.

Die Ankiindigung drastischer Sanktionen hat die russische Regierung nicht davon abgehalten, den
Angriftskrieg zu beginnen. Ebenso wenig haben nach Kriegsbeginn die dann erstaunlich rasch
erlassenen Sanktionen die Fortsetzung des Krieges verhindert. Die wihrungspolitischen Aus-
wirkungen der Sanktionen waren nur von kurzer Dauer. Die Griinde hierfiir liegen in der spezi-
fischen Situation Russlands als Exportnation von Rohstoffen, von denen insbesondere die Mit-
gliedstaaten der Europdischen Union abhingig sind. Diese Abhingigkeit fithrt zu einem bestin-
digen Devisenzufluss nach Russland. Zudem konnte durch Russlands Kapitalverkehrskontrollen
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die Flucht der vermégenden russischen Mittelschichten in den US-Dollar unterbunden werden.
Swaplinien mit dem wichtigsten Handelspartner Russlands, der Volksrepublik China, machen
zudem Russland partiell unabhingig vom Besitz an Fremdwihrungen. Das Beispiel des natio-
nalsozialistischen Deutschlands zeigt dariiber hinaus, dass Kriegsfithrung auch fiir ein rohstoff-
armes und unter Devisennotstand leidendes Land moglich ist.

In der Kombination mit handelspolitischen Sanktionen schwichen die finanz- und wihrungs-
politischen Sanktionen allerdings lingerfristig die russische Wirtschaft, vor allem den Zugang zu
die Kriegsfithrung unterstiitzenden Hightechkomponenten. Auch haben die Sanktionen bewirkt,
dass der Krieg fiir die russische Bevolkerung nicht nur an den Grenzen zur Ukraine sichtbar,
sondern gerade auch in Moskau spiirbar wurde. Der massenhafte Exodus russischer IT-Spezia-
listen:innen kann wahrscheinlich auch auf die Sanktionen zuriickgefithrt werden. Der Verlust
dieser hochqualifizierten Personen konnte sich lingerfristig negativ auf die Kriegsfithrung aus-
wirken. Auch sollte nicht unterschitzt werden, dass die Sanktionen einen recht geschlossenen
»Westen“ signalisieren, wozu sogar der Finanzsektor einen Beitrag leistet.
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