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* ) ¢ EU-Finanzsanktionen gegeniiber der Russischen Foderation

Zusammenfassung:

— Die EU und ihre Verbiindeten haben die auf ihren Territorien verwahrten Wéahrungs-
reserven der russischen Zentralbank in Hohe von rd. 300 Mrd. EUR eingefroren. Diese
Mittel stehen der russischen Zentralbank somit nicht mehr zur Verfiigung, um die
eigene Wahrung zu stiitzen oder Importe zu finanzieren.

— Die russische Wahrung Rubel ist nach Verkiindung der jiingsten Sanktionen auf ein
Rekordtief gefallen. Die direkten und indirekten Wirkungen belasten die russische
Volkswirtschaft erheblich. So sah sich die russische Zentralbank gezwungen, den
Leitzins auf 20 % zu erhéhen, was Konjunktur und Beschéftigung belasten wird. Auch
konnten russische Haushalte und Unternehmen, die Fremdwéahrungskredite aufge-
nommen haben, vor der Zahlungsunfihigkeit stehen, weil infolge der Wahrungs-
abwertung ihr Schuldendienst erschwert ist.

— Erste Schitzungen gehen von einem Einbruch der russischen Wirtschaftsleistung im
zweiten Quartal 2022 um 35 % aus.

— Der Rat hat beschlossen, dass ab dem 12. Mirz 2022 sieben russische Banken aus dem
SWIFT-Netzwerk auszuschliefen sind. Die grofite und drittgrofte Bank — Sberbank
und Gazprombank — sind von dem Ausschluss nicht umfasst, um die Bezahlung
russischer Gaslieferungen in die EU weiter abwickeln zu kénnen.

— Die russische Wirtschaft und der russische Staatshaushalt hangen maligeblich von
Exporten fossiler Energien ab. Die EU ist der wichtigste Handelspartner in diesem
Bereich.

— Nach ersten vorldufigen Einschdtzungen der Deutschen Bundesbank sind die direkten
finanziellen Risiken fiir das deutsche Finanzsystem eher gering.

Stand: 7. Mirz 2022

Bearbeiter: Regierungsdirektor Jan Weder, Oberregierungsrat Clemens Zick, Regierungsdirektor Dr. Hannes
Rathke

Referatsleiter: Ministerialrat Jan Schlichting, Telefon: 32961, vorzimmer.pe2@bundestag.de

Der EU-Sachstand gibt nicht die Auffassung des Deutschen Bundestages, eines seiner Organe oder der
Bundestagsverwaltung wieder. Vielmehr liegt er in der fachlichen Verantwortung des Verfassers sowie der
Referatsleitung. Er ist dazu bestimmt, Mitglieder des Deutschen Bundestages bei der Wahrnehmung des Mandats
zu unterstiitzen.
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A. Uberblick iiber EU-Sanktionen

e Im Zuge der volkerrechtswidrigen Annexion der Krim und der faktischen Besetzung einiger
Ostlicher Gebiete der Ukraine hat die Union seit 2014 wirtschaftliche und finanzielle
Sanktionen gegen Russland und bestimmte Personen eingefiihrt, welche mit Zunahme der
russischen Bedrohungen fiir die ukrainische Souverénitdt bereits in den letzten Jahren
weiter intensiviert wurden (B).

¢ In Reaktion auf den Beginn des russischen Angriffskriegs gegen die Ukraine am 24. Februar
2022 hat die EU weitere sektorspezifische und individuelle restriktive Mainahmen
ergriffen [vgl. dazu im Uberblick (2)] und bei einem Andauern der russischen Aggression
weitere Schritte angekiindigt, beispielsweise im Rahmen der Welthandelsorganisation (2).

e Die von der EU bereits ergriffenen Mafnahmen umfassen insbesondere die folgenden
Aspekte:

- Restriktive Mainahmen (Einfrieren von Vermégenswerten und Reisebeschrinkungen)
gegen natiirliche und juristische Personen aufgrund von Handlungen, die die territoriale
Unversehrtheit, Souveranitdt und Unabhédngigkeit der Ukraine untergraben. Die Liste
der derzeit 680 Personen und 53 Organisationen, die Sanktionen unterliegen, wird
fortlaufend tiberpriift (E).

- Beschrinkung der Wirtschaftsbeziehungen (u. a. Import- und Exportverbote) von EU-
Biirgern und in der EU ansidssigen Unternehmen in den nicht von der ukrainischen
Regierung kontrollierten Gebieten der ukrainischen Regionen Donezk und Luhansk und
den von Russland rechtswidrig annektierten Gebieten der Krim und Sewastopol (E).

- Weitere Wirtschaftssanktionen gegen mit Russland in bestimmten Wirtschaftszweigen,
u. a. durch das Verbot des Uberflugs des EU-Luftraums und des Zugangs zu EU-
Flughéfen fiir russische Luftfahrtunternehmen aller Art (B, B), die Beschrdankung des
Zugangs russischer Banken und Unternehmen zu den Kapital- und Finanzmarkten und
den Kapital- und Finanzmarktdienstleistungen in der EU (&, 2), dem Verbot von
Transaktionen mit der russischen Zentralbank (2),und dem Ausschluss von sieben
russischen Banken aus dem SWIFT-System.

- Aussetzung der Sendetdtigkeiten der staatseigenen und von der russischen Regierung
gelenkten Medien Sputnik und Russia Today in der EU (B, 2).

B. Sanktionen gegeniiber dem Finanzsektor (Auswahl)
I. Ausschluss von sieben russischen Banken aus dem SWIFT-Netzwerk

e Bei SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication) handelt es sich
um einen privatwirtschaftlichen Informationsdienst mit Sitz in Belgien (2). SWIFT
iibermittelt Finanzdaten im inldndischen und grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr
zwischen den beteiligten Banken. Andere Dienstleistungen wie die Verrechnung oder
Zahlungsabwicklung von Uberweisungen bietet SWIFT nicht an. Dies erfolgt iiber
Zahlungsverkehrssysteme oder sog. Korrespondenzkonten der an SWIFT beteiligten
Finanzinstitute.

e Das SWIFT-Netzwerk umfasst weltweit rd. 11.000 Mitglieder in rd. 200 Landern. Taglich
werden Informationer}. zu Uber 40 Mio. Transaktionen tibermittelt. Innerhalb Russlands
werden rd. 70 % der Uberweisungen mit Hilfe von SWIFT abgewickelt (). Daneben nutzt
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX%3A02014D0512-20220115&qid=1646386571144
https://www.ashurst.com/en/news-and-insights/hubs/sanctions-tracker/
https://www.reuters.com/world/europe/eu-considers-suspending-equal-treatment-russia-wto-2022-03-03/
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R0328&qid=1646386177985&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R0334&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022D0335&qid=1646386177985&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022D0327&qid=1646386177985&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022D0346&qid=1646386177985&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R0345&qid=1646386177985&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022R0350&qid=1646386177985&from=DE
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32022D0351&qid=1646386177985&from=DE
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/unbarer-zahlungsverkehr/ueberwachung/swift-603612
http://nachrichten.btg/index.php/news/perma/ID/b7d268ee50ad90428d1296ad9cf66f4a/type/tnews/highlighting/1
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Russland mit SPFS (System for Transfer of Financial Messages) ein eigenes Informations-
system. Die Volksrepublik China verfiigt mit CIPS (Cross-Border Interbank Payment
System) ebenso iiber ein eigenes Zahlungssystem, dem sich russische Banken nun
anschliefen konnten.

Der Rat hat am 2. Médrz 2022 beschlossen, dass ab dem 12. Médrz 2022 insgesamt sieben
russische Banken (darunter die zweitgrofite VTB Bank) aus dem SWIFT-Netzwerk
auszuschlieBien sind (2)'. Die grofte und drittgrofte Bank — Sberbank und Gazprombank —
sind von dem Ausschluss nicht umfasst. Unter Berufung auf einen hohen EU-Beamten
wurde berichtet, dass die beiden Geldinstitute benotigt wiirden, um die Bezahlung
russischer Gaslieferungen in die EU weiter abwickeln zu kénnen.

Da SWIFT allein fir die Ubermittlung von Informationen verantwortlich ist, kann diese
Dienstleistung nach Einschédtzungen von Marktteilnehmern durch bspw. Fax, Telex oder
auch E-Mail ersetzt werden. Fiir die betroffenen russischen Banken werde es damit aber
administrativ aufwandiger und kostspieliger, ihren Zahlungsverkehr abzuwickeln (&, 2).
Fiir den innerrussischen Zahlungsverkehr konnten sie auf das russische Informationssystem
SPFS ausweichen.

Die EZB-Bankenaufsicht hat der européischen Tochter der russischen Sherbank in
Osterreich am 1. Mirz 2022 die Fortfiihrung des Geschiftsbetriebes untersagt (2). Fiir
Einleger ist damit der Einlagensicherungsfall eingetreten. Zuvor hatte die EZB dieses
Institut sowie zugehdrige Tochtergesellschaften in Kroatien und Slowenien am 28. Februar
2022 als ,,ausfallend oder wahrscheinlich ausfallend“ eingestuft (2). Dies sei aufgrund
»erhebliche[r] Abfliisse von Einlagen infolge der Auswirkungen der geopolitischen
Spannungen auf die Reputation“ der Bank erfolgt. Der Europdische Abwicklungsausschuss
hat im Anschluss eingeschitzt, eine Sanierung oder Abwicklung liege nicht im 6ffentlichen
Interesse (2). Die Sberbank hat erklart, sich nun aus dem européischen Markt zuriick-
zuziehen.

Grenziiberschreitende Zahlungen werden von Banken oftmals mit Hilfe sog. Korrespondenz-
banken (B) durchgefiihrt. Die USA haben am 24. Februar 2022 die beiden grofiten
russischen Banken (Sberbank und VTB) aus dem Korrespondenzbankennetzwerk der USA
ausgeschlossen (2). US-Finanzinstituten werden damit die Fithrung von Korrespondenz-
konten und die Abwicklung von Transaktionen mit der Sberbank und VTB untersagt. Die
EU hat einen vergleichbaren Schritt bisher nicht unternommen (2). Uberweisungen an die
Sberbank in Russland zur Bezahlung von Energieimporten sollten damit iiber européische
Korrespondenzbanken weiterhin moglich sein, auch wenn die Sberbank selbst sich aus dem
europdischen Markt zuriickziehen wird.

Verbot von Transaktionen mit der russischen Zentralbank und Einfrieren ihrer
Wihrungsreserven

Mit Beschluss vom 28. Februar 2022 (B) hat der Rat alle Transaktionen mit der russischen
Zentralbank verboten. Dieses Verbot ist auf die Reservefunktion der Zentralbank fokussiert.
Es umfasst alle Transaktionen im Zusammenhang mit der Verwaltung von Reserven sowie

1 Es handelt sich um Bank Otkritie, Novikombank, Promsvyazbank, Bank Rossiya, Sovcombank,
VNESHECONOMBANK (VEB), VTB BANK.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2022:063:FULL&from=DE
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von Vermogenswerten der russischen Zentralbank einschlieflich Transaktionen mit
juristischen Personen, Organisationen oder Einrichtungen, die im Namen oder auf
Anweisung der russischen Zentralbank handeln. Ausnahmsweise kann eine Transaktion
dann genehmigt werden, wenn sie zur Gewéhrleistung der Finanzstabilitdt der Union
insgesamt oder eines Mitgliedstaats unbedingt erforderlich ist.

e Auch die USA und GroBbritannien haben russische Wahrungsreserven eingefroren und
ihren Unternehmen und Staatsbiirgern Transaktionen mit der russischen Zentralbank
untersagt (2, ).

e In Folge hoher russischer Leistungsbilanziiberschiisse verfiigt die russische Zentralbank
iiber Wahrungsreserven in Hohe von rd. 630 Mrd. US-Dollar (). Das entspricht nahezu
40 % der jdhrlichen russischen Wirtschaftsleistung (zum Vergleich: die Zentralbanken der
Eurozone halten Reserven im Umfang von ca. 9 % ihres BIP). Ohne Sanktionen konnte
Russland damit rd. zwei Jahre seine Importe (2) finanzieren.

e Russland hat die strukturelle Zusammensetzung seine Wiahrungsreserven seit 2014
(Annexion der Krim) stark verdndert. Der Anteil des US-Dollar an den Reserven sank von 40
auf 16 %, der des Euro von 40 auf 32 %. Gold und der chinesische Yuan erfuhren deutliche
Aufwiichse und machen nun 22 % (Gold) bzw. 13 % (Yuan) der Wahrungsreserven aus.

¢ Wie nebenstehende Abbildung zeigt, hielt

Russland im Juni 2021 einen erheblichen Abbildung 1: Geografische Verteilung russischer

Anteil seiner Wihrungsreserven in Wihrungsreserven
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e Nach dem Einfrieren der in westlichen
Landern gehaltenen Reserven in Hohe von
rd. 300 Mrd. EUR (2) konnen diese nicht
mehr zur Finanzierung von Importen oder — 20
uber die Intervention am Devisenmarkt —
zur Stiitzung des Rubels genutzt werden.

e Fraglich erscheint, ob die USA (und ggf.
auch die EU und GroBbritannien)
Drittstaaten wie China mit sogenannten
Sekundéirsanktionen (8) auffordern werden,
die in diesen Drittstaaten gehaltenen
Wihrungsreserven ebenfalls einzufrieren Quelle: Russische Zentralbank, IIF
(B). China konnte diesen etwaigen
Sekundérsanktionen folgen, um eine
Eskalation von Handelskonflikten zu vermeiden.
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e Die russischen Goldreserven konnten fiir devisenpolitische Zwecke von Russland nahe
stehenden Liandern oder deren Zentralbanken ggf. mit Devisenkrediten beliehen werden.

C. Wirtschaftliche Verflechtungen der EU mit Russland

e In Relation zu seiner Flache handelt es sich bei Russland um eine vergleichsweise kleine
Volkswirtschaft. Thre jahrliche Wirtschaftsleistung entspricht in etwa der Spaniens.
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¢ Die russische Wirtschaft und der russische Staatshaushalt (ca. die Héalfte der Einnahmen)
héngen malgeblich von Exporten fossiler Energien ab. Der wichtigste Handelspartner in
diesem Bereich ist die EU.

¢ Russland erzielte 2020 einen Leistungsbilanziiberschuss von 2,4 % des BIP, der IWF
schitzt diesen fiir 2021 sogar auf 5,7 %. Der Uberschuss ist maBgeblich auf Russlands
Exporte von Ol und Gas zuriickzufiihren und tragt zum Aufbau der o. g. hohen Devisen-
reserven bei. Ol ist das mit Abstand wichtigste Exportgut Russlands (47 % aller Exporte),
wihrend Erdgas weitere 6 % der Exporte ausmacht (Zahlen von 2019 und 2020). Die
groBen Schwankungen hdngen mafBigeblich mit Schwankungen der Energiepreise insbe-
sondere des Olpreises zusammen.

e Die EU ist der wichtigste Handelspartner Russlands. Ca. die Hélfte aller russischen
Exporte geht in die EU, der zweitgrote Handelspartner ist China mit ca. 14 % aller
Exporte. Aus EU-Sicht ist Russland mit nur 5 % des Handelsvolumens kein dhnlich
bedeutender Partner. Bei der Bedeutung Russlands bestehen jedoch Unterschiede zwischen
den Mitgliedstaaten und bei einzelnen Handelsgiitern.

e Litauen (17 %), Finnland (14 %) und Bulgarien (10 %) exportieren iiberdurchschnittlich
viele Waren nach Russland. Bei den Warenkategorien ist insbesondere bei Ol (60 % aller
EU-Olimporte stammen aus Russland) und Erdgas (9,5 % aller EU-Erdgasimporte kommen
aus Russland) eine grofle Bedeutung von Russland fiir die EU festzustellen.

e Umgekehrt ist Russland besonders abhingig von der EU bei High-Tech und pharma-
zeutischen Produkten (45 % der russischen Importe aus der EU). Auch bei chemischen
Produkten, Maschinen, Fahrzeugen und Instrumenten ist eine hohe Abhédngigkeit
Russlands von der EU zu beobachten.

D. Wirkungen der Sanktionen, Gegenreaktionen und Risiken fiir das deutsche
Finanzsystem (Auswahl)

¢ Die russische Wiahrung (Rubel) ist am 28. Februar 2022 — also nach Verkiindung der
jiingsten Sanktionen — in Relation zum US-Dollar auf ein Rekordtief gefallen. Ein niedriger
Wechselkurs des Rubels verteuert die russischen Importe und trégt so zu weiter steigender
Inflation in Russland bei, die aktuell bereits bei 8,7 % (E) liegt.

e Die russische Zentralbank hat infolge des Kurssturzes des Rubels am 28. Februar 2022 den
Leitzins um 10,5 Prozentpunkte auf 20 Prozent erhoht. Mit der Zinserh6hung diirfte die
Zentralbank vor dem Hintergrund, dass ein Teil ihrer Devisen eingefroren sind und sie
somit nur begrenzt auf den Devisenmarkten intervenieren kann, darauf zielen, die private
Kapitalflucht aus Russland einzuddmmen und die russische Wihrung zu stiitzen. Die
hoheren Zinsen, die nach Abzug der Inflation real bei hohen rd. 11 % liegen, werden sich
didmpfend auf Konjunktur, Wachstum und Beschéftigung in Russland auswirken.

e Im Jahr 2019 betrugen die Kredite, die russische Unternehmen und Haushalte in Fremd-
wihrung aufgenommen haben, mit rd. 20 % des russischen BIP einen vergleichsweise
hohen Wert (E). Der gefallene Rubel erschwert den Schuldendienst der Fremdwahrungs-
kreditnehmer und konnte letztlich zu deren Zahlungsunfahigkeit fiihren.

e Das russische Finanzministerium hat am 28. Februar 2022 russische Unternehmen ver-
pflichtet, 80 % ihrer Erlose in Fremdwihrung an die Zentralbank zu verdufBern. Die
MaBnahme diirfte ebenfalls darauf abzielen, die russische Wahrung zu stiitzen (2).
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¢ Nach Berichten von Reuters wollen
russische Unternehmen infolge der
Sanktionen verstdrkt Konten bei
chinesischen Banken ercffnen.

Abbildung 2: Wechselkurs Rubel — US-Dollar
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Quelle: Eigene Darstellung PE 2, onvista

¢ Nach ersten vorlidufigen Einschitzungen der Deutschen Bundesbank sind direkte
finanzielle Risiken fiir das deutsche Finanzsystem eher gering: Forderungen deutscher
Banken gegeniiber in Russland ansédssigen Schuldnern beliefen sich Ende Dezember 2021
aufrd. 11,8 Mrd. EUR. Allerdings konnen die aus der Krise und den Sanktionen resul-
tierenden Zweitrundeneffekte nicht abschlieBend beurteilt werden. Auch konnten
Storungen des Finanzsystems (inklusive daraus folgender finanzieller Schiaden) durch
Cyberangriffe und destabilisierende Kommunikationskampagnen nicht ausgeschlossen
werden.

e Die US-Investmentbank JP Morgan prognostiziert im zweiten Quartal 2022 einen Riickgang
der russischen Wirtschaftsleistung (BIP) um 35 %. Die Beschiftigung diirfte in diesem Falle
weiter sinken. Schon vor Verhdngung der westlichen Sanktionen hatte die russische
Industrie sinkende Auftrdage verzeichnet (2).

E. Reaktion der Europiischen Zentralbank

e Am 25. Februar 2022 reagierte die Europédische Zentralbank (EZB) mit einer kurzen
Stellungnahme ihrer Prisidentin Lagarde (E) auf die Entwicklungen in der Ukraine. Die
EZB werde die Sanktionen der EU und der Mitgliedstaaten umsetzen. Dartiber hinaus
versicherte die Prasidentin, dass die EZB bereit ist, alles zu tun, was notwendig ist, um die
Finanzstabilitdt und Preisstabilitit in der Eurozone zu sichern. Die EZB werde zudem die
Liquiditatsbedingungen und den Zugang zu Bargeld fiir alle Biirgerinnen und Biirger
sicherstellen.

¢ Die 6konomischen Auswirkungen des Kriegs werden von der EZB umfassend analysiert
und die aktuellen Entwicklungen in die Analyse der wirtschaftlichen Lage als Basis fiir die
Entscheidungen bei der ndchsten Sitzung des EZB-Rates am 10. Mérz 2022 einflieBen.
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https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr220225~2b6548f7d9.de.html

Referat PE 2
EU-Grundsatzangelegenheiten,
Fragen der Wirtschafts- und
Wéhrungsunion

2
"

e Berichten zufolge rechnet der Chefvolkswirt der EZB Lane nach ersten Berechnungen in
einem mittleren Szenario mit Wachstumseinbuflen von 0,3 bis 0,4 % fir die Eurozone im
Vergleich zu den bisherigen Prognosen. Die Wachstumsverluste konnte jedoch auch bis zu
1 % betragen, wenn sich noch stirkere Sanktionen, Liefer- und Energieengpisse, Embargos
und der Einbruch des Handels mit Russland materialisieren wiirden. Die EZB hat diese
Zahlen bislang nicht offiziell bestétigt und verweist auf die Sitzung des EZB-Rates am
10. Mérz 2022.

gez.
Schlichting
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