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Abstract

Die vorliegende Arbeit untersucht die Wirkung der Sanktionen der Européischen
Union auf die russische Volkswirtschaft von den ersten Mafnahmen des Jahres 2014
bis zum 21. Sanktionspaket vom Juli 2026. Grundlage sind eine vollstdndige
chronologische Aufstellung aller Sanktionsbeschliisse sowie deren
Gegeniiberstellung mit den zentralen Konjunkturmafstéiben -
Wirtschaftswachstum, Inflation, Leitzins, Wechselkurs, Budgetsaldo, Ol- und
Gaseinnahmen, Leistungsbilanz und Arbeitsmarkt — auf Basis amtlicher russischer
Statistik, internationaler Organisationen und unabhéngiger Forschungsstellen.

Die FErgebnisse zeichnen ein differenziertes Bild: Im Jahr 2022 begrenzten
Kapitalverkehrskontrollen und eine Rekord-Leistungsbilanz den Einbruch auf eine
milde Rezession; 2023 und 2024 erzeugten kreditfinanzierte Riistungsausgaben eine
Uberhitzung mit Wachstumsraten von gut vier Prozent; seit 2025 stagniert die
Wirtschaft bei sinkenden Ol- und Gaseinnahmen, wachsenden Budgetdefiziten und
weitgehend aufgezehrten liquiden Reserven. Drittstaaten wie China, Indien und die
Tiirkei milderten die Wirkung erheblich, Ungarn schwéchte sie von innen, wahrend
die Vereinigten Staaten sie bis 2024 verstiarkten und seither unstet agieren; das
Vereinigte Konigreich, Kanada, Schweden und Norwegen wirkten durchgingig
verstarkend.

Die Schlussfolgerung lautet: Die Sanktionen haben den Krieg nicht beendet, wohl
aber Russlands o6konomische Kriegsgrundlage messbar und mit wachsendem
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zeitlichem Abstand zunehmend geschwécht. Verbesserungen liegen weniger in
neuen Verbotstatbestinden als in der Durchsetzung — einem einheitlichen Vollzug,
einer liickenlos durchgesetzten Olpreisobergrenze, eigenen extraterritorialen
Mafknahmen der EU, mehrheitsfdhigen Entscheidungsverfahren wund der
konsequenten Nutzung der immobilisierten Zentralbankreserven.

Keywords. EU-Sanktionen - russische Volkswirtschaft - Olpreisobergrenze
Sanktionsumgehung - Wirtschaftssanktionen.
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Non-Technical Summary

Seit dem russischen Angriff auf die Ukraine im Februar 2022 hat die Européische Union das
umfangreichste Sanktionsregime ihrer Geschichte beschlossen: 21 Sanktionspakete, knapp 3.000
gelistete Personen und Organisationen, immobilisierte russische Zentralbankreserven von rund
210  Milliarden  FEuro sowie  weitreichende Handels-, Finanz-, Energie- und
Dienstleistungsverbote. Die vorliegende Arbeit zieht nach viereinhalb Jahren Bilanz und fragt,

was sich aus den gemachten Erfahrungen fiir die kiinftige Sanktionspolitik lernen liisst.”

Die Kernfrage lautet, ob diese Mafnahmen gewirkt haben. Die Antwort fillt zweigeteilt aus.
Kurzfristig erwies sich die russische Wirtschaft als widerstandsfahiger als vielfach erwartet:
Hohe Energiepreise, staatliche Riistungsnachfrage und die Umlenkung des Handels nach Asien
trugen die Konjunktur. Mit wachsendem zeitlichem Abstand tritt die Wirkung jedoch deutlich
hervor: Seit 2025 stagniert die Wirtschaft, die Ol- und Gaseinnahmen des Staates sind
eingebrochen, die liquiden Mittel des Nationalen Wohlstandsfonds haben sich seit Kriegsbeginn

mehr als halbiert, und der technologische Riickstand wéachst.

Methodisch stellt die Arbeit die vollsténdige Chronologie der EU-Sanktionen den wichtigsten
Konjunkturmafstéiben gegeniiber und bezieht das Verhalten dritter Akteure — der Vereinigten
Staaten, des Vereinigten Konigreichs, Kanadas, Schwedens, Norwegens, der Tiirkei, der
Schweiz, Ungarns und der Furopaischen Zentralbank ebenso wie Chinas, Indiens und weiterer
Staaten — systematisch ein; zudem wird der Stand der NATO-Frage und der EU-
Beitrittsverhandlungen der Ukraine dargestellt.

Das praktische Fazit: Sanktionen gegen eine grofte Volkswirtschaft sind ein Langfristvorhaben,
dessen Ertrag mit Geduld und Konsequenz wéchst. Die grofiten Verbesserungsmoglichkeiten
liegen im Vollzug — bei der einheitlichen Durchsetzung in allen Mitgliedstaaten, der
Olpreisobergrenze und der Bekiimpfung der Schattenflotte, bei eigenen Mafnahmen gegeniiber
Umschlagplatzen der Umgehung in Drittstaaten sowie bei Entscheidungsverfahren, die einzelne

Mitgliedstaaten nicht langer zu Vetospielern machen.

? Redaktionsschluss ist der 17. August 2026; nach diesem Datum eingetretene Entwicklungen konnten nicht mehr
beriicksichtigt werden.
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1 Einleitung

Der russische Uberfall auf die Ukraine am 24. Februar 2022 hat die umfassendsten
Wirtschaftssanktionen ausgeldst, die jemals gegen eine grofse Volkswirtschaft verhangt
worden sind. Fiir die Europaische Union, die auf ein militdrisches Eingreifen verzichtete,
wurden die restriktiven Mafnahmen zur zentralen aufienwirtschaftlichen Antwort auf den
Krieg — und zugleich zu einem grofs angelegten Feldversuch iiber die Frage, was
Okonomischer Druck gegen einen rohstoffreichen, autoritdr verfassten Staat vermag.
Viereinhalb Jahre nach Kriegsbeginn liegt eine hinreichend lange Datenreihe vor, um eine
belastbare Zwischenbilanz zu ziehen.?

Die wissenschaftliche Literatur mahnt zu realistischen Erwartungen. In der klassischen
Untersuchung von Hufbauer, Schott, Elliott und Oegg (2007) erreichte nur rund ein Drittel
aller Sanktionsepisoden seit 1914 die gesetzten Ziele, wobei bescheidene Ziele, multilaterale
Tréagerschaft und enge Handelsverflechtung die Erfolgsaussichten erhohen; Felbermayr et
al. (2020) stellen mit der Global Sanctions Data Base die breiteste empirische Grundlage
bereit. Mulder (2022) zeichnet die Herkunft der Sanktionen aus der Blockadepraxis des
Ersten Weltkriegs mnach wund warnt, dass grofle Volkswirtschaften eher mit
Autarkiebestrebungen als mit Nachgiebigkeit antworten. Demarais (2022) beschreibt, wie
eine Ubernutzung des Sanktionsmittels Ausweichbewegungen bis hin zur Entdollarisierung
hervorruft. Rudolf (2024) unterscheidet drei Wirkungsarten - Zwang zur
Verhaltenséinderung, Beschriankung von Fihigkeiten und Signalwirkung — mit empirisch
sehr unterschiedlichen Erfolgsquoten. Frithe Bewertungen der Russland-Sanktionen reichen
von der optimistischen Einschétzung von Sonnenfeld et al. (2022) bis zur differenzierten
Analyse von Demertzis et al. (2022); Itskhoki und Mukhin (2022) zeigen theoretisch, dass
der Wechselkurs kein hinreichender Mafsstab der Sanktionswirkung ist, Itskhoki und
Ribakova (2024) systematisieren das Zusammenspiel von Handels- und Finanzsanktionen,
und Kilian, Rapson und Schipper (2026) sowie Fenton und Kolyandr (2025) legen aktuelle
empirische Bewertungen des Olembargos und der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung vor.
Frithe Einordnungen lieferte auch das Research internationaler Banken — von der
Sanktionsausgabe der Reihe ,,Top of Mind“ bei Goldman Sachs (Nathan, 2022) bis zur
Deutung der Reserven-Immobilisierung als Beginn einer neuen Wahrungsordnung durch
Pozsar (2022)."

Der Beitrag der vorliegenden Arbeit ist ein dreifacher. Erstens wird die vollstindige
Chronologie der EU-Sanktionen von 2014 bis August 2026 zusammengefiihrt, einschliefslich

der 21 Pakete seit Februar 2022. Zweitens wird die russische Konjunktur entlang dieser

% Der Begriff ,EU-Sanktionen bezeichnet im Folgenden die restriktiven Mafinahmen der Européischen Union nach
Art. 29 EUV und Art. 215 AEUV einschlieflich der zugehorigen Durchfiihrungsverordnungen.

* Nicht jede Einschétzung hielt stand: Die DWS hielt einen ,ausgewachsenen Militdrkonflikt“ noch am 16. Februar
2022 fiir unwahrscheinlich (Kreuzkamp, 2022); mehrere Hauser halten ihr Russland-Research seither
kundenexklusiv oder stellten es ein.

ot



Chronologie anhand einheitlicher Mafstdbe nachgezeichnet — vom Vorkriegsniveau iiber
den Schock des Jahres 2022 und die riistungsgetriebene Uberhitzung der Jahre 2023 und
2024 bis zur Stagnation seit 2025. Drittens wird das Umfeld einbezogen: die Rolle der
Vereinigten Staaten, des Vereinigten Konigreichs, Kanadas, Schwedens, Norwegens, der
Tiirkei, der Schweiz, Ungarns und der Européischen Zentralbank als verstirkende oder
aufweichende Kréfte, das Verhalten Chinas, Indiens und weiterer Staaten, das den
Sanktionen zuwiderlief, sowie der aktuelle Stand der euro-atlantischen Einbindung der
Ukraine. Aus dieser Gesamtschau werden Verbesserungsmoglichkeiten abgeleitet.

Die Arbeit ist wie folgt gegliedert. Abschnitt 1 — der vorliegende Abschnitt — fiihrt in
die Fragestellung ein und ordnet die Literatur. Abschnitt 2 beschreibt die russische
Volkswirtschaft am Vorabend des Krieges. Abschnitt 3 stellt die Sanktionen der
Européischen Union in chronologischer Folge dar. Abschnitt 4 zeichnet die wirtschaftliche
Entwicklung Russlands entlang der Sanktionen anhand ausgewihlter Konjunkturmafstébe
nach. Abschnitt 5 wiirdigt die Rolle externer Akteure — von den Vereinigten Staaten iiber
das Vereinigte Konigreich, Kanada, Schweden und Norwegen bis zur Tiirkei, zur Schweiz,
zu Ungarn und zur Européischen Zentralbank — Abschnitt 6 die gegenlaufigen Aktivitdten
Chinas, Indiens und weiterer Staaten. Abschnitt 7 stellt den Stand der euro-atlantischen
Einbindung der Ukraine dar, Abschnitt 8 entwickelt Verbesserungsmoglichkeiten, und

Abschnitt 9 fasst Fazit und Empfehlungen zusammen.

2 Die russische Volkswirtschaft am Vorabend des Krieges

Am Vorabend des Angriffs prisentierte sich die russische Volkswirtschaft in einer
makrookonomisch bemerkenswert soliden Verfassung. Nach dem pandemiebedingten
Riickgang von 2,7 Prozent im Jahr 2020 wuchs das reale Bruttoinlandsprodukt 2021 um
5,9 Prozent; die Arbeitslosenquote lag bei 4,8 Prozent, der foderale Haushalt schloss mit
einem leichten Uberschuss, die Staatsverschuldung verharrte unter 20 Prozent der
Wirtschaftsleistung, und die Leistungsbilanz wies einen Uberschuss von rund 122
Milliarden US-Dollar aus. Die Wiahrungsreserven erreichten im Februar 2022 mit 643
Milliarden US-Dollar einen historischen Héchststand; der Nationale Wohlstandsfonds hielt
liquide Mittel von knapp 113 Milliarden US-Dollar oder gut sieben Prozent des
Bruttoinlamdsplrodukts.5

Diese Robustheit war kein Zufall, sondern Ergebnis einer seit 2014 verfolgten
Vorsorgepolitik, die im Schrifttum als ,Festung Russland“ bezeichnet wird. Nach den
Sanktionen infolge der Krim-Annexion hatte Moskau die Abhéngigkeit vom US-Dollar
planméfig verringert, die Reserven zugunsten von Gold und Renminbi umgeschichtet, mit

dem Zahlungsnachrichtensystem SPFS und dem Kartensystem Mir inléndische

® Der Nationale Wohlstandsfonds speist sich aus Ol- und Gaseinnahmen oberhalb eines Referenzpreises und dient
dem foderalen Haushalt als fiskalische Reserve.



Gegenstiicke zur westlichen Zahlungsinfrastruktur geschaffen und eine restriktive
Budgetregel eingefiihrt, die Mehreinnahmen aus dem Olgeschift dem Wohlstandsfonds
zufithrte. Die Zentralbank unter der Fiihrung von Elvira Nabiullina galt als eine der
fachlich angesehensten der Schwellenlinder.’

Hinter diesem FErscheinungsbild bestanden allerdings erhebliche strukturelle
Verwundbarkeiten. Ol- und Gaseinnahmen trugen 2021 mit 9,1 Billionen Rubel rund 36
Prozent zu den fbéderalen Einnahmen bei; die Européische Union war mit einem
Warenaustausch von rund 258 Milliarden Euro der mit Abstand grofte Handelspartner
und bezog zugleich 45 Prozent ihrer Gaseinfuhren sowie mehr als ein Viertel ihrer
Roholeinfuhren aus Russland — eine wechselseitige Abhéngigkeit, die beiden Seiten
Druckpotenzial verlieh. Technologisch blieb Russland in hohem Mafse importabhéngig:
Etwa 95 Prozent des zivilen Passagierverkehrs entfielen auf Flugzeuge westlicher Hersteller,
und die Halbleiterversorgung beruhte nahezu vollstandig auf Einfuhren.

Zusammengefasst traf der Krieg auf eine Volkswirtschaft, die kurzfristigen
Zahlungsbilanz- und  Finanzkrisen gut gewachsen war, deren langfristige
Entwicklungsfihigkeit jedoch an westlicher Technologie, westlichen Absatzmérkten und
importierten Vorleistungen hing. Diese Asymmetrie — hohe kurzfristige Widerstandskraft
bei hoher langfristiger Verwundbarkeit — erkliart einen groflen Teil des Sanktionsverlaufs

der folgenden Jahre.

3 Die Sanktionen der Européaischen Union in chronologischer
Folge

3.1 Rechtsgrundlagen und die Maffnahmen der Jahre 2014 bis 2021

Restriktive Mafnahmen der FEuropédischen Union beruhen auf einem zweistufigen
Verfahren: Der Rat fasst einstimmig einen Beschluss im Rahmen der Gemeinsamen Aufsen-
und Sicherheitspolitik nach Art. 29 EUV; die wirtschaftlich wirksamen Teile werden
sodann durch eine unmittelbar geltende Verordnung nach Art. 215 AEUV umgesetzt. Die
Wirtschaftssanktionen wurden von 2015 bis 2025 im Halbjahresrhythmus einstimmig
verlangert — ein Verfahren, das sich, wie Abschnitt 5 zeigt, als politische Schwachstelle
erweisen sollte.”

Die erste Sanktionsstufe folgte auf die Annexion der Krim: Am 17. Mérz 2014 beschloss
der Rat Einreiseverbote und Vermogenssperren gegen zunéchst 21 Personen, am 23. Juni
2014 ein Einfuhrverbot fiir Waren von der Krim. Nach dem Abschuss des Fluges MH17
traten am  31. Juli 2014  sektorale = Wirtschaftssanktionen in  Kraft:

% Das Zahlungsnachrichtensystem SPFS und das Kartensystem Mir entstanden ab 2014 als inléndische
Gegenstiicke zu SWIFT, Visa und Mastercard.

" Beschluss 2014/512/GASP und Verordnung (EU) Nr. 833/2014 vom 31. Juli 2014 bilden bis heute die scktorale
Rechtsgrundlage; Individualmafnahmen beruhen auf Verordnung (EU) Nr. 269/2014.



Kapitalmarktbeschrénkungen gegen russische Staatsbanken, ein Waffenembargo sowie
Ausfuhrbeschrankungen fiir Giiter mit doppeltem Verwendungszweck und fiir Technologie
zur Tiefsee-, Arktis- und Schieferolforderung; im September 2014 wurden sie auf die
Energiekonzerne Rosneft, Transneft und Gazprom Neft ausgeweitet. In den Jahren 2015
bis 2021 blieb die Substanz im Wesentlichen unverédndert; der Européische Rat kniipfte die

Aufhebung an die vollstdndige Umsetzung der Minsker Vereinbarungen.

3.2 Die 21 Sanktionspakete seit Februar 2022

Seit der Invasion hat die Europaische Union 21 Sanktionspakete verabschiedet, ergénzt um
zahlreiche Einzelbeschliisse. Tabelle 1 fiihrt simtliche Pakete mit Datum und Kerninhalten
in chronologischer Folge auf. Erkennbar ist eine Abfolge dreier Phasen. Die Pakete des
Jahres 2022 richteten sich gegen die Finanzsphére und den Warenhandel: Immobilisierung
der Zentralbankreserven, Ausschluss von inzwischen mehr als zehn Banken aus SWIFT,
Embargo auf Kohle und seewértiges Rohol samt Preisobergrenze der G7 von zunéchst 60
US-Dollar je Barrel. Die Pakete der Jahre 2023 und 2024 galten vorrangig der
Umgehungsbekdmpfung: Ausfuhrverbote mit Blick auf Drittstaaten, die vertragliche
Wiederausfuhrsperre (,,No-Russia-Klausel), erste Listungen von Schiffen der Schattenflotte
und das Verbot des Umschlags russischen Fliissigerdgases. Die Pakete seit 2025
verscharften den Energie- und Finanzdruck: Absenkung der Preisobergrenze auf 47,60 und
zuletzt 44,10 US-Dollar, Einfuhrverbot fiir Fliissigerdgas, Transaktionsverbote gegen
inzwischen mehr als einhundert Kredit- und Finanzinstitute einschliefllich erstmals solcher
in Drittstaaten, Verbote gegeniiber Kryptodienstleistern sowie die Listung von zuletzt rund
673 Schiffen der Schattenflotte.®

® Die Olpreisobergrenze untersagt Reedereien, Versicherern und weiteren Dienstleistern der G7 und der EU die
Mitwirkung an Transporten russischen Rohdls in Drittstaaten oberhalb des festgesetzten Preises.



Tabelle 1: Die Sanktionsmafinahmen der Européischen Union gegen Russland 2014 bis 2026 in
chronologischer Folge

Datum Paket Wesentliche Inhalte

17.03.2014 _ Erste Einreiseverbote und Vermogenssperren wegen der Annexion der Krim (Beschluss
2014/145/GASP)

23.06.2014 _ Einfuhrverbot fiir Waren von der Krim und aus Sewastopol

31.07.2014 _ Sektorale Sanktionen nach dem Abschuss von Flug MH17: Kapitalmarktbeschrankungen gegen
Staatsbanken, Waffenembargo, Ausfuhrverbote fiir Dual-Use-Giiter und Oltechnologie; Verschérfung
im September 2014

23.02.2022 1 Listung der Duma-Abgeordneten, Handels- und Investitionsverbot fiir die besetzten Gebiete Donezk
und Luhansk, Beschrinkung des Kapitalmarktzugangs des russischen Staates

25.02.2022 2 Listung Putins und Lawrows, Finanzsanktionen gegen rund 70 Prozent des russischen Bankenmarkts,
Ausfuhrverbote fiir Luftfahrtgiiter und Raffinerietechnik

28.02.— 3 Transaktionsverbot gegen die Zentralbank (Immobilisierung der Reserven), Sperrung des EU-

02.03.2022 Luftraums, Ausschluss von sieben Banken aus SWIFT, Sendeverbot fiir RT und Sputnik

15.03.2022 4 Einfuhrverbot fiir Eisen und Stahl, Ausfuhrverbot fiir Luxusgiiter, Verbot von Rating-Diensten,
Investitionsverbot fiir den Energiesektor

08.04.2022 5 Kohleembargo (wirksam ab August 2022), Hafenverbot fiir russische Schiffe, Verbot russischer
Strakentransporteure, Einfuhrverbote fiir Holz und Zement

03.06.2022 6 Embargo auf seewirtiges Rohsl (ab 5.12.2022) und Olprodukte (ab 5.2.2023) mit Ausnahme fiir
Pipeline-Ol; Ausschluss dreier weiterer Banken aus SWIFT, darunter die Sberbank

21.07.2022 7 Goldeinfuhrverbot, Meldepflichten fiir Vermogenswerte Gelisteter, Prizisierungen bestehender
Mafnahmen

06.10.2022 8 Rechtsgrundlage der Olpreisobergrenze (60 USD je Barrel ab 5.12.2022; Olprodukte ab 5.2.2023),
Einfuhrverbote fiir Stahlerzeugnisse und Papier, Verbot von IT-, Architektur- und
Ingenieurdienstleistungen, Ausweitung auf Cherson und Saporischschja

16.12.2022 9 168 zusétzliche Eintrige auf der Dual-Use-Liste, Ausfuhrverbot fiir Drohnenmotoren,
Investitionsverbot fiir den Bergbau, weitere Sendeverbote

25.02.2023 10 Ausfuhrverbote fiir kritische Technik im Umfang von 11 Mrd. EUR, Ausschluss dreier weiterer
Banken aus SWIFT, Transitverbote, erste Listungen iranischer Drohnenlieferanten

23.06.2023 11 Anti-Umgehungsregelung des Art. 12f: mogliche Ausfuhrverbote gegeniiber Drittstaaten;
Einfahrverbot fiir Schiffe mit Umladungen auf See; Ende der Druschba-Ausnahme fiir Deutschland
und Polen

18.12.2023 12 Diamantenembargo (ab 1.1.2024), ,No-Russia-Klausel“ des Art. 12g mit vertraglicher
Wiederausfuhrsperre, Einfuhrverbote fiir Fliissiggas und Roheisen, verschérfte Nachweispflichten zur
Preisobergrenze

23.02.2024 13 194 Listungen mit Fokus auf Militdr und Riistungsbeschaffung, erstmals nordkoreanische Lieferanten,
Ausfuhrbeschriankungen fiir Drohnenbestandteile

24.06.2024 14 Verbot des Umschlags russischen Fliissigerdgases iiber EU-Hifen, Nutzungsverbot des
Nachrichtensystems SPFS, erste Listung von 27 Schiffen der Schattenflotte, Verbot russischer
Parteienfinanzierung

16.12.2024 15 52 weitere Schiffe der Schattenflotte, Schutzregeln gegen russische Gerichtsentscheidungen, erste
Listungen wegen hybrider Bedrohungen

24.02.2025 16 74 weitere Schiffe (insgesamt 153), Einfuhrverbot fiir Priméraluminium, Transaktionsverbote gegen
SPFS-nutzende Banken, Verbote gegeniiber russischen Hifen und Flughifen

20.05.2025 17 189 weitere Schiffe (insgesamt 342), Listung von Surgutneftegas, Ausfuhrverbote fiir chemische
Vorprodukte und Ersatzteile von Werkzeugmaschinen

18.07.2025 18 Absenkung der Olpreisobergrenze auf 47,60 USD mit dynamischer Anpassung (44,10 USD ab
15.1.2026), Einfuhrverbot fiir Olprodukte aus russischem Rohdl aus Drittstaaten (ab 21.1.2026),
Transaktionsverbote gegen 22 weitere Banken, Nord-Stream-Verbot, 105 weitere Schiffe

23.10.2025 19 Einfuhrverbot fiir russisches Fliissigerdgas (ab 25.4.2026 bzw. 1.1.2027), Vollverbot gegeniiber Rosneft
und Gazprom Neft, erstmals Transaktionsverbote gegen Banken in Drittstaaten, Verbot des Mir-
Kartensystems, erste Stablecoin-Sanktion, 117 weitere Schiffe (insgesamt 558)

23.04.2026 20 120 Listungen, Transaktionsverbote gegen die Héfen Murmansk und Tuapse, Wartungsverbot fiir
LNG-Tanker und Eisbrecher, 20 weitere Banken, Totalverbot russischer Kryptodienstleister,
erstmalige Anwendung der Anti-Umgehungsregelung gegeniiber Kirgisistan, 46 weitere Schiffe
(insgesamt 632)

23.07.2026 21 218 Listungen, Transaktionsverbote gegen 33 weitere Institute, Regelung gegen Raffinerien in

Drittstaaten, die russisches Ol verarbeiten, 14 Kryptoplattformen, Aussetzung der dynamischen
Anpassung der Preisobergrenze bis Juli 2027, 41 weitere Schiffe (insgesamt rund 673)

Notes: Schiffszahlen kumuliert; Listungszahlen je Paket gerundet; Einzelbeschliisse auferhalb der Pakete nicht

aufgefiihrt.

Quelle: Rat der Européischen Union (2026); eigene Zusammenstellung.



Jenseits der Pakete verdienen drei Beschliisse besondere Erwahnung. Erstens stellte der
Rat die Immobilisierung der Zentralbankreserven am 12. Dezember 2025 auf unbefristete
Dauer um und entkoppelte sie damit vom halbjdhrlichen Einstimmigkeitserfordernis.
Zweitens verlangerte er die Wirtschaftssanktionen am 25. Juni 2026 erstmals um zwolf
statt sechs Monate — bis Ende Juli 2027. Drittens beschloss die Européische Union im
Januar 2026 den stufenweisen vollstandigen Ausstieg aus russischem Gas bis Ende
September 2027. In der Summe erfassen die Ausfuhrverbote rund 48 Milliarden Euro oder
54 Prozent der Européischen Unionsausfuhren des Jahres 2021, die Einfuhrverbote rund
91 Milliarden Euro oder 58 Prozent der Einfuhren; gelistet sind knapp 3.000 Personen und
Organisationen, eingefroren private Vermogenswerte von mehr als 28 Milliarden Euro sowie
Zentralbankgelder von rund 210 Milliarden Euro, davon der weitaus grofste Teil beim

belgischen Zentralverwahrer Euroclear.”

4 Die wirtschaftliche Entwicklung Russlands entlang der
Sanktionen

Die Wirkung der Sanktionen ldsst sich nur im Zeitverlauf wiirdigen. Tabelle 2 stellt die
zentralen Konjunkturmafistibe der Jahre 2021 bis 2026 zusammen; die Abschnitte 4.1 bis
4.3 zeichnen die drei Phasen nach. Vorauszuschicken ist ein Vorbehalt zur Datenqualitét:
Die amtliche russische Statistik revidierte die Ergebnisse der Kriegsjahre wiederholt kréftig
nach oben und stellte 2026 die Verdffentlichung mehrerer Monatsreihen ein; unabhéngige

Schéitzungen fallen durchweg ungiinstiger aus als die amtlichen Werte.'”

¥ Trotz der Friedensinitiativen der Jahre 2025 und 2026 — einschlieRlich zweier gescheiterter Waffenruhen im April
und Mai 2026 — wurde bis zum Redaktionsschluss keine Sanktion der Européischen Union gelockert.

10 Rosstat hob das Ergebnis fiir 2022 von —2,1 auf —1,4 Prozent und fiir 2024 von 4,1 auf 4,9 Prozent an; BOFIT
(2026) dokumentiert die Revisionsserie und die eingestellten Monatsreihen.



Tabelle 2: Konjunkturmafistdbe der russischen Volkswirtschaft 2021 bis 2026

Makstab 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Reales BIP (Verdnderung in %) 5,9 —14 4,1 4,9 1,0 —-0,2/13
Inflationsrate (Dez., % z. Vj.) 84 11,9 7.4 9,5 5,6 6,0
Leitzins (Jahresende, %) 8,50 7,50 16,00 21,00 16,00 14,00
Wechselkurs USD/RUB 74 70 90 102 7 85
(Jahresende)

Budgetsaldo (% des BIP) 0,4 —2.3 —1,9 —1,7 —2.6 —2.5
Ol- und Gaseinnahmen (Bio. 9,1 11,6 8,8 11,1 8,5 7,8
RUB)

Leistungsbilanzsaldo (Mrd. 122 236 50 63 41 34
USD)

Arbeitslosenquote (%) 4.8 3,9 3,2 2.5 2.3 2,2
Wohlstandsfonds, liquide (Mrd. 113 87 56 38 52 46
USD)

Militdrausgaben (% des BIP, 3,6 5,1 6,0 7.5 8,0 8,0
Schétzung)

Notes: Werte 2026 unterjihrig (BIP: Q1/Q2 zum Vorjahr; Inflation per Juli; Leitzins und Wechselkurs per Mitte
August; Budgetsaldo Janner bis Juli; Leistungsbilanz erstes Halbjahr; Ol- und Gaseinnahmen Projektion);
Wohlstandsfonds 2021 per Anfang Februar 2022; Militdrausgaben einschlieflich innerer Sicherheit nach
unabhéingigen Schétzungen.

Quellen: Rosstat; Bank Rossii; Finanzministerium der Russischen Foderation; Internationaler Wahrungsfonds
(2026); BOFIT (2026); eigene Zusammenstellung.

4.1 Schock und Gegenwehr im Jahr 2022

Die unmittelbare Wirkung der Finanzsanktionen war heftig, aber kurz. Nach der
Immobilisierung von rund der Hélfte der Wahrungsreserven verlor der Rubel binnen Tagen
etwa die Halfte seines Werts und notierte Anfang Mérz 2022 bei bis zu 120 Rubel je US-
Dollar; die Zentralbank verdoppelte den Leitzins auf 20 Prozent, schloss die Borse fiir
Wochen und verhingte strikte Kapitalverkehrskontrollen samt Umtauschpflichten fiir
Exporteure. Diese Gegenwehr wirkte: Bereits im Sommer wertete der Rubel auf unter 55
je US-Dollar auf — vor allem deshalb, weil die Importe einbrachen, wéahrend hohe
Energiepreise die Exporterlose trieben. Die Leistungsbilanz erreichte mit rund 236
Milliarden US-Dollar einen historischen Rekord, und Abbildung 1 zeigt, dass das reale
Bruttoinlandsprodukt 2022 lediglich um 1,4 Prozent zuriickging — weit weniger als die
anfinglich erwarteten zweistelligen Einbufien.!

Unterhalb dieser Oberfliche waren die Verwerfungen erheblich. Die Inflation erreichte
im April 2022 in der Spitze knapp 18 Prozent, die Kapitalflucht mit rund 250 Milliarden
US-Dollar einen historischen Hoéchstwert, und mehr als 1.000 westliche Unternehmen
kiindigten den Riickzug oder die Einschrankung ihrer Geschéfte an (Sonnenfeld et al.,

2022); der Vermogensverwalter Schroders erklirte Russland bereits in den ersten

! Ttskhoki und Mukhin (2022) zeigen, dass eine feste oder gar aufwertende Wahrung unter Importbeschrinkungen
gerade Ausdruck — nicht Widerlegung — der Sanktionswirkung sein kann.
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Kriegstagen fiir ,nicht investierbar (Schroders, 2022). Der Absatz von Personenkraftwagen
brach um 59 Prozent ein, und im Juni 2022 kam es erstmals seit 1918 zu einem technischen
Ausfall bei Fremdwéahrungsanleihen: Zahlungsfahigkeit bestand, doch die Sanktionen
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Abbildung 1: Reales Wachstum des russischen Bruttoinlandsprodukts 2019 bis 2026 in
Prozent; Wert fiir 2026 geméf Prognose (P) des IWF vom April 2026.
Quellen: Rosstat; Internationaler Wahrungsfonds (2026); eigene Darstellung.

4.2 Riistungsgetriebene Uberhitzung 2023 und 2024

Ab 2023 wandelte sich das Bild. Der Staat weitete die Verteidigungsausgaben massiv aus
— von rund 3,6 Prozent der Wirtschaftsleistung 2021 auf, einschlieflich innerer Sicherheit,
rund acht Prozent 2025 und mehr als 40 Prozent der foderalen Ausgaben — und erzeugte
damit eine kreditfinanzierte Sondernachfrage, die das Bruttoinlandsprodukt 2023 um 4,1
und 2024 um amtlich 4,9 Prozent steigen liefs. Seiner Zusammensetzung nach war dieses
Wachstum indes von geringer volkswirtschaftlicher Giite und spiegelte weniger einen
Gewinn an Leistungsfahigkeit als die kriegsbedingte Umlenkung von Ressourcen wider: Es
konzentrierte sich auf Riistung und riistungsnahe Zweige, wahrend acht zivile
Wirtschaftszweige mit zusammen 45 Prozent der Wertschopfung im Jahr 2025 schrumpften
und die Bruttoanlageinvestitionen zuriickgingen."

Die Kehrseite der Uberhitzung zeigte sich an Preisen und Arbeitsmarkt. Die Inflation
verharrte Ende 2024 bei 9,5 Prozent, worauf die Zentralbank den Leitzins bis Oktober 2024
auf den historischen Hochststand von 21 Prozent anhob (Abbildung 2). Die
Arbeitslosenquote fiel auf ein Rekordtief von zeitweise 2,1 Prozent — Folge von
Mobilisierung, Rekrutierung und der Abwanderung von mindestens 650.000 {iberwiegend

jungen, gut ausgebildeten Menschen —, die Reall6hne stiegen 2023 und 2024 um acht bis

2 Morgan Stanley hatte diesen Ausfall bereits Anfang Mérz 2022 in einer Research Note als wahrscheinlichstes
Szenario bezeichnet (Morgan Stanley, 2022).

3 Fenton und Kolyandr (2025) pragten hierfiir die Formulierung ,growth of the wrong kind*; vgl. auch
Hilgenstock und Ribakova (2025) zur Erschopfung des russischen Wachstumsmodells.



zehn Prozent jahrlich, und die Lohnsumme kletterte von 44 auf 48 Prozent der
Wirtschaftsleistung: ein Knappheitsanzeichen, kein Produktivitatsausweis.

Im Aufenhandel gelang die Umlenkung nach Asien, jedoch zu verschlechterten
Bedingungen. Der Warenaustausch mit China stieg von 147 Milliarden US-Dollar 2021 auf
einen Hochststand von rund 245 Milliarden 2024; Indien wurde binnen eines Jahres vom
Randkunden zum zweitgroften Roholabnehmer. Zugleich musste russisches Ol mit
Abschlégen von zeitweise iiber 30 US-Dollar je Barrel verkauft werden, und die Erlose aus
dem Gasgeschaft mit Europa gingen weitgehend verloren: Die Pipelinelieferungen sanken
von rund 150 Milliarden Kubikmetern vor dem Krieg auf 18 Milliarden im Jahr 2025 — den
tiefsten Stand seit Anfang der 1970er Jahre —, Gazprom verbuchte 2023 mit 629 Milliarden
Rubel den ersten Jahresverlust seit 1999, und das Ostgeschéft mit China erzielt nur etwa

60 Prozent des fritheren Europapreises.14

—o— Inflationsrate (Dez., % z. Vj.)
—#— Leitzins (Jahresende, %)
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Abbildung 2: Inflationsrate (Dezember gegeniiber Vorjahr) und Leitzins der Bank Rossii
(Jahresendstand) 2019 bis 2026 in Prozent; Werte fiir 2026 per Juli beziehungsweise August.
Quellen: Rosstat; Bank Rossii; eigene Darstellung.

4.3 Stagnation und fiskalische Anspannung seit 2025

Seit 2025 erweist sich das riistungsgetriebene Modell als erschopft. Das Wachstum fiel 2025
auf 1,0 Prozent; saisonbereinigt schrumpfte die Wirtschaft bereits im ersten Halbjahr 2025
zwei Quartale in Folge, und im ersten Quartal 2026 lag die Wirtschaftsleistung erstmals
seit drei Jahren unter dem Vorjahresniveau, ehe die amtliche Statistik fiir das zweite
Quartal 2026 ein — von unabhiingigen Okonomen angezweifeltes — Plus von 1,3 Prozent
auswies. Die Anlageinvestitionen gingen im ersten Quartal 2026 um 14 Prozent zuriick, die
Unternehmensgewinne um 26 Prozent; der Wirtschaftsminister selbst erklarte im Juni
2025, das Land stehe ,am Rande der Rezession“. Die Landesbank Baden-Wiirttemberg

M Als Urals-Abschlag gilt die Preisdifferenz der russischen Referenzsorte Urals gegeniiber der Nordseesorte Brent;
er weitete sich nach jeder Verschiirfung der Ol-Sanktionen.



(LBBW) bilanzierte im Februar 2026, die Kriegskonjunktur sei voriiber und der Anteil der
Oleinnahmen am Staatshaushalt wiire von rund 40 auf rund 25 Prozent gefallen (Kraemer,
2026)."

Fiskalisch wird die Lage zusehends angespannt. Die Ol- und Gaseinnahmen fielen 2025
um knapp ein Viertel auf 8,5 Billionen Rubel und deckten weniger als 23 Prozent der
foderalen Einnahmen; nach den US-Sanktionen gegen Rosneft und Lukoil vom Oktober
2025 fiel die Sorte Urals im Dezember 2025 zeitweise unter 40 US-Dollar je Barrel
(Abbildung 3). Das Budgetdefizit stieg 2025 auf 2,6 Prozent der Wirtschaftsleistung —
geplant war ein Zehntel davon —, und in den ersten sieben Monaten 2026 erreichte es bereits
6,5 Billionen Rubel. Die Regierung erhohte zum 1. Januar 2026 die Mehrwertsteuer von 20
auf 22 Prozent und senkte die Schwelle der Kleinunternehmerbesteuerung drastisch; die
liquiden Mittel des Wohlstandsfonds lagen im August 2026 bei 46 Milliarden US-Dollar —
weniger als der Hilfte des Vorkriegsstands.

Die Handelsverflechtung mit der Européischen Union ist inzwischen weitgehend
abgewickelt: Russlands Anteil an den Einfuhren der EU aus Drittstaaten sank von 9,3
Prozent Anfang 2022 auf 1,0 Prozent Ende 2025, und seit Mitte 2025 erzielt die
Européische Union im Warenverkehr mit Russland durchgingig Uberschiisse (Eurostat,
2026). Die strukturellen Schiaden treten immer deutlicher hervor: Mehr als ein Drittel der
zivilen Flugzeugflotte ist nach unabhéngigen Angaben zur Ersatzteilgewinnung zerlegt, der
Automarkt liegt ein Fiinftel unter dem Vorkriegsniveau und héngt von chinesischen
Herstellern ab, und das Wachstumspotenzial wird von internationalen Organisationen nur
noch auf 0,5 bis 1 Prozent jahrlich geschétzt — eine Abkopplung vom Westen, welche die
UBS (2022) in ihrer Langfristanalyse frith vorweggenommen hatte.

Gemessen an den Wirkungsarten von Rudolf (2024) haben die Sanktionen das
Zwangsziel — eine rasche Verhaltensidnderung Moskaus — verfehlt, das Beschriankungsziel
jedoch in wachsendem Mafse erreicht: Sie verteuern die Kriegsfithrung, entziehen ihr
Einnahmen und Technologie und zehren die Reserven auf. Der héufig gezogene Schluss,
ein ausgebliebener Zusammenbruch belege Wirkungslosigkeit, verkennt die Wirkungslogik

von Sanktionen gegen grofse Volkswirtschaften: Sie wirken kumulativ, nicht schlagartig.

15 Als technische Rezession gelten zwei aufeinanderfolgende Quartale mit saisonbereinigt riickléufiger
Wirtschaftsleistung gegeniiber dem Vorquartal.

'S Eine unerwartete Entlastung brachte der Olpreisanstieg nach der Sperrung der Strafe von Hormus im Friihjahr
2026; der IWF hob seine Wachstumsprognose fiir Russland deshalb auf 1,1 Prozent an.
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Abbildung 3: Ol- und Gaseinnahmen des féderalen russischen Haushalts 2021 bis 2026 in
Billionen Rubel; Wert fiir 2026 geméfs Projektion (P) des russischen Rechnungshofs.
Quelle: Finanzministerium der Russischen Foderation; eigene Darstellung.

5 Verstarkung und Aufweichung: die Rolle externer Akteure

Die Wirkung der EU-Sanktionen hing von Beginn an davon ab, ob dritte Akteure sie
mittrugen, verstirkten oder unterliefen. Tabelle 3 fasst die Gesamtwirkung der neun
untersuchten Akteure zusammen; die folgenden Abschnitte begriinden die Einordnung im

. 1
Einzelnen.'”

5.1 Vereinigte Staaten

Die Vereinigten Staaten waren bis Ende 2024 der wichtigste Verstirker und vielfach der
eigentliche Urheber der gemeinsamen Mafnahmen. Sie konzipierten die Olpreisobergrenze
der G7, schufen mit der Executive Order vom Dezember 2023 ein Sekundéirsanktionsrisiko
fiir Banken dritter Staaten und trafen im Juni 2024 mit der Sanktionierung der Moskauer
Borse den Kern der russischen Finanzmarktinfrastruktur — seither wird dort weder US-
Dollar noch Euro gehandelt. Unter der zweiten Trump-Regierung wurde der Kurs unstet:
Die Sondereinheit zur Verfolgung von Oligarchenvermogen wurde im Februar 2025
aufgelost, im ersten Halbjahr 2025 erfolgte keine einzige Neulistung, und die Absenkung
der Olpreisobergrenze wurde in der G7 abgelehnt, sodass die Europiische Union und das
Vereinigtes Konigreich sie im Juli 2025 ohne die Vereinigten Staaten beschlossen. Zugleich
verhingte Washington im Oktober 2025 mit den Sanktionen gegen Rosneft und Lukoil die
bislang schérfste Einzelmafknahme des gesamten Wirtschaftskriegs — konzipiert freilich als
Druckmittel fiir Verhandlungen: Im Friihjahr 2026 setzte das Finanzministerium die
Durchsetzung fiir bereits verladenes Ol zeitweise aus, die Strafzolle gegen Indien wurden

im Februar 2026 zuriickgenommen, und Ungarn erhielt eine einjédhrige Ausnahme. Der

" OFAC bezeichnet das Office of Foreign Assets Control des US-Finanzministeriums; dessen Listungen schliefsen
die Betroffenen faktisch vom US-Dollarraum aus.



Senat verabschiedete am 7. August 2026 mit 86 zu 11 Stimmen ein Erméchtigungsgesetz

fiir Zolle von bis zu 100 Prozent gegen die groften Abnehmer russischer Energie.'

5.2 Vereinigtes Konigreich von Groftbritannien und Nordirland

Das Vereinigte Konigreich fiihrt seit dem Austritt aus der Européischen Union ein eigenes
Sanktionsregime und ging der gemeinsamen Politik wiederholt voran. London listete bis
Mitte 2026 iiber 3.300 Personen, Organisationen und Schiffe — darunter 595 Schiffe der
Schattenflotte — und sanktionierte Rosneft und Lukoil am 15. Oktober 2025 eine Woche
vor den Vereinigten Staaten; die Absenkung der Olpreisobergrenze im Juli 2025 trug es
gemeinsam mit der Européischen Union, als Washington sich verweigerte. Besonderes
Gewicht hat der Finanz- und Versicherungsplatz London: Da der weitaus grofste Teil der
Welttankertonnage iiber die Londoner Versicherungsgemeinschaft gedeckt ist, hangt die
Reichweite der Preisobergrenze wesentlich von der britischen Durchsetzung ab. Militarisch
zéhlt das Land mit einer Gesamtunterstiitzung von bis zu 21,8 Milliarden Pfund, einer
Dauerzusage von drei Milliarden Pfund jahrlich ,so lange wie notig“, frithen Lieferungen
weitreichender Marschflugkérper und einem 2026 aus den Ertrigen immobilisierter
russischer Vermogenswerte finanzierten Paket von 150.000 Drohnen zu den grofiten
Unterstiitzern der Ukraine (HM Government, 2026); im Januar 2025 schlossen beide
Staaten eine auf einhundert Jahre angelegte Partnerschaft. In der Gesamtwirkung ist das
Vereinigte Konigreich neben der Européischen Union der zweite mafigebliche européische

Sanktionsakteur — durchgingig verstérkend."

5.3 Kanada

Kanada wirkte durchgingig verstirkend und normativ vorangehend: Es listete mit iiber
3.400 Personen und Organisationen mehr als die Européische Union, verbot die Programme
von RT bereits im Mirz 2022, trug die Olpreisobergrenze mit und schuf im Juni 2022 als
erster G7-Staat die gesetzliche Moglichkeit, eingefrorene Vermdgen einzuziehen und der
Ukraine zuzuwenden — angewandt auf Vermogenswerte Roman Abramovichs und ein
festgesetztes Grofsraumtransportflugzeug vom Typ Antonow An-124. Materiell blieb der
Beitrag begrenzt: Die russischen Vermogenswerte im Land sind gering, und bis zum zweiten
Halbjahr 2026 wurde kein Einziehungsverfahren rechtskréaftig abgeschlossen — ein Beleg
dafiir, wie hoch die rechtsstaatlichen Hiirden der Einziehung selbst bei politischem Willen

liegen.

¥ Sekundérsanktionen bedrohen Personen und Institute dritter Staaten fiir Geschéfte mit Gelisteten, ohne dass
ein unmittelbarer Bezug zum Rechtsraum des sanktionierenden Staates bestehen muss.

Y Uber die Londoner Versicherungsgemeinschaft (International Group of P&I Clubs) ist der Grofteil der
Welttankertonnage gedeckt; hierauf beruht die Reichweite der Olpreisobergrenze.



5.4 Schweden und Norwegen

Schweden und Norwegen wirkten durchgingig verstdrkend, auf einander ergéinzenden
Wegen. Schweden, seit Mérz 2024 Mitglied der NATO, vertritt im Rat eine strenge
Sanktionslinie, beteiligt sich an den Kontrollen gegen die Schattenflotte in der Ostsee — die
mit den Beitritten Finnlands und Schwedens nahezu zu einem Binnenmeer der Allianz
geworden ist — und zéhlt gemessen an der Wirtschaftsleistung zu den groftten Gebern von
Militarhilfe (Trebesch et al., 2026). Herausragend ist die Luftwaffenentscheidung: Nach
einer Absichtserkldrung vom Oktober 2025 {iber langfristig 100 bis 150 Kampfflugzeuge
des Typs Gripen E beschloss Stockholm im Mai 2026 die Abgabe von 16 Gripen C/D und
vereinbarte den Verkauf von bis zu 20 Gripen E/F, der im Juli 2026 mit rund 2,5 Milliarden
US-Dollar besiegelt wurde (Regierung Schwedens, 2026). Norwegen wiederum {ibernimmt
als Nichtmitglied der Européischen Union deren Sanktionspakete nahezu vollstéindig,
wurde nach dem Ausfall Russlands zum gréfsten Gaslieferanten Europas und beantwortete
die Kritik an seinen kriegsbedingten Mehreinnahmen mit dem Nansen-Programm: Fiir 2026
sind 85 Milliarden Kronen vorgesehen — 70 Milliarden militéarisch, 15 Milliarden zivil —, der
Rahmen bis 2030 betrdgt mindestens 274,5 Milliarden Kronen oder rund 23 Milliarden
Euro (Norwegisches Aufienministerium, 2026); hinzu kommen Finanzierungen ukrainischer

Gaskiiufe und der nuklearen Sicherheit.?

5.5 Tiirkei

Die Tiirkei iibernahm die Sanktionen zu keinem Zeitpunkt und wurde 6konomisch zum
wichtigsten Schauplatz legaler wie grauer Umgehung: Der bilaterale Handel verdoppelte
sich 2022 nahezu auf rund 65 Milliarden US-Dollar, tiirkische Ausfuhren kriegswichtiger
Giiter stiegen sprunghaft, und im Juni 2026 war das Land mit monatlichen Energiekaufen
von 2,3 Milliarden Euro drittgréftter Abnehmer russischer fossiler Energie; iiber tiirkische
Raffinerien lief 2026 zudem der grofite Teil des verbliebenen ,Raffinerie-Schlupflochs* in
die Europaische Union. Sicherheitspolitisch wirkte Ankara gleichwohl punktuell
verstirkend: Es sperrte die Meerengen nach dem Ubereinkommen von Montreux — bis
heute —, lieferte Kampfdrohnen an die Ukraine und vermittelte das Getreideabkommen.
Bemerkenswert ist, worauf die tiirkischen Banken reagierten: nicht auf européische
Vorhaltungen, sondern auf das US-Sekundéarsanktionsrisiko, das ab Anfang 2024 zu

massenhaften Kiindigungen russischer Konten fiihrte. !

? Das nach Fridtjof Nansen benannte Programm biindelt die norwegische Ukraine-Unterstiitzung; es wurde seit
2023 mehrfach aufgestockt.

! Das Ubereinkommen von Montreux von 1936 erlaubt der Tiirkei, die Durchfahrt von Kriegsschiffen durch
Bosporus und Dardanellen in Kriegszeiten zu sperren.



5.6 Schweiz

Die Schweiz vollzog am 28. Februar 2022 mit der vollstindigen Ubernahme der EU-
Sanktionen eine historische Abkehr von ihrer strikten Neutralitdtspraxis und iibernahm
seither nahezu alle Pakete, zuletzt im Mai 2026 den Grofsteil des zwanzigsten. Eingefroren
waren Ende 2025 private Vermogenswerte von 7,7 Milliarden Franken nebst separat
immobilisierten Zentralbankgeldern. Zugleich blieb die Umsetzung an den Réandern
nachgiebig: Die US-Helsinki-Kommission und der amerikanische Botschafter warfen Bern
vor, angesichts geschétzter russischer Bestédnde von 50 bis 100 Milliarden US-Dollar auf
Schweizer Konten zu wenig einzufrieren; der multilateralen REPO-Vermogensverfolgung
trat die Schweiz nicht bei, eine Einziehung lehnt der Bundesrat als verfassungswidrig ab,
die Wiederausfuhr Schweizer Munition an die Ukraine blieb untersagt, und der Handel mit
russischem Ol wanderte von Genf und Zug nach Dubai ab, statt auszutrocknen. Insgesamt

iiberwiegt die verstirkende Wirkung — mit erheblichen Vorbehalten.”?

5.7 Ungarn

Ungarn unter Viktor Orban war der wirkméchtigste Aufweicher im Inneren der
Europaischen Union. Strukturell erzwang Budapest im sechsten Paket die unbefristete
Ausnahme fiir Pipeline-Ol iiber die Druschba-Leitung — Ungarn und die Slowakei bezogen
von 2021 bis 2024 auf diesem Weg Rohdl fiir rund 13 Milliarden Euro und im Juni 2026
noch immer fiir 421 Millionen Euro monatlich — sowie die Streichung des Patriarchen Kirill
von der Sanktionsliste. Prozedural verzogerte es unter anderem das elfte, das achtzehnte
und das zwanzigste Paket und nutzte jede halbjidhrliche Verliangerung als Druckmittel;
nach Recherchen des Netzwerks OCCRP (2026) stimmte die Regierung Streichungen von
der Sanktionsliste in Telefonaten unmittelbar mit dem russischen Aufenministerium ab.
Gleichwohl gilt: Verhindert hat Ungarn kein einziges Paket — verteuert und verwéssert hat
es fast jedes. Die Ara endete mit der Parlamentswahl vom 12. April 2026; die neue
Regierung gab den blockierten 90-Milliarden-Kredit fiir die Ukraine frei, und der Rat

verlangerte die Wirtschaftssanktionen im Juni 2026 erstmals um zwolf Monate.?

5.8 Europaische Zentralbank

Die Européische Zentralbank nahm eine Doppelrolle ein. Als Aufsichtsbehérde wirkte sie
verstarkend iiber den Wortlaut der Verordnungen hinaus: Sie erzwang ab 2024 den
beschleunigten Riickzug der Raiffeisen Bank International und weiterer Institute aus

Russland und sicherte die technische Immobilisierung der Zentralbankreserven im

* Die REPO-Arbeitsgruppe (,Russian Elites, Proxies, and Oligarchs®) koordiniert seit Méarz 2022 die
Vermogensverfolgung der G7-Staaten.

% Die Slowakei unter Robert Fico agierte als Verbiindeter Budapests, blieb nach dem ungarischen
Regierungswechsel jedoch isoliert.
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Eurosystem. Bei deren Verwendung wirkte sie hingegen ddmpfend: Préasidentin Lagarde
warnte wiederholt, eine Einziehung gefidhrde die Voélkerrechtsordnung wund den
Reservestatus des Euro, und am 2. Dezember 2025 lehnte es die EZB unter Verweis auf
das Verbot monetirer Haushaltsfinanzierung ab, fiir ein ,Reparationsdarlehen von 140
Milliarden Euro als Liquiditéatsriickhalt bereitzustehen — worauf der Européische Rat das
Vorhaben zuriickstellte und stattdessen einen iiber Anleihen finanzierten 90-Milliarden-
Kredit beschloss. Die Nutzung der Ertrige trug die EZB mit: Bis 2026 flossen rund 6,6
Milliarden Euro an Zinsertrdgen der immobilisierten Gelder an die Ukraine (Euroclear,
2026); zuséatzlich bedienen diese Ertrage den 50-Milliarden-Dollar-Kredit der G7.*

Tabelle 3: Externe Akteure und ihre Gesamtwirkung auf das Sanktionsregime der Européischen

Union

Akteur Gesamtwirkung Begriindung in Kiirze

Vereinigte verstirkend bis 2024, Urheber von Preisobergrenze und Sekundérsanktionen; ab

Staaten seither unstet 2025 Durchsetzungspausen, Ausnahmen und
Verhandlungslogik

Vereinigtes verstiarkend, vielfach Erster G7-Staat mit Sanktionen gegen Rosneft und Lukoil;

Konigreich vorangehend Mittréger der abgesenkten Preisobergrenze;
Versicherungsplatz London als Riickhalt der Durchsetzung

Kanada verstirkend Vorreiter bei Einziehungsgesetz und Listungen; materiell
begrenzt, Vollzug schleppend

Schweden verstiarkend NATO-Beitritt 2024, strenge Ratslinie, Ostseekontrollen,
Gripen-Abgabe und -Verkauf

Norwegen verstiarkend Ubernahme der EU-Sanktionen, Nansen-Programm, Ersatz
Russlands als grofiter Gaslieferant Europas

Tiirkei iiberwiegend aufweichend Grofiter Schauplatz legaler wie grauer Umgehung und
Energiegrofabnehmer; zugleich Montreux-Sperre und
Drohnenlieferungen an die Ukraine

Schweiz verstarkend mit Ubernahme fast aller Pakete; zuriickhaltender Vollzug, keine

Vorbehalten Einzichung, Abwanderung des Olhandels nach Dubai

Ungarn aufweichend Druschba-Ausnahme, Delistungen, Verzogerungen und
Verldngerungsblockaden bis April 2026

EZB verstiarkend in der Erzwungener Russland-Riickzug der Banken; Ablehnung der

Aufsicht, ddmpfend bei  Riickhaltefunktion fiir das Reparationsdarlehen
den Reserven

Quelle: Figene Bewertung auf Grundlage der in Abschnitt 5 angefiihrten Quellen.

6 Gegenlaufige Aktivitaten Chinas, Indiens und weiterer
Staaten
China wurde zum wichtigsten wirtschaftlichen Riickhalt Moskaus. Der bilaterale

Warenaustausch stieg von 147 Milliarden US-Dollar 2021 auf rund 245 Milliarden 2024,
ging 2025 preisbedingt um sieben Prozent zuriick und wuchs im ersten Halbjahr 2026

! Nach Art. 123 AEUV ist dem Eurosystem die monetére Finanzierung 6ffentlicher Haushalte untersagt; hierauf
stiitzte die EZB ihre Ablehnung einer Riickhaltefunktion.
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wieder um gut ein Viertel; China nimmt mehr als ein Viertel aller russischen Ausfuhren ab
und bestreitet gut ein Drittel der Einfuhren — eine fiir Moskau zunehmend einseitige
Verflechtung. Die Rohoélbeziige erreichten 2024 mit 2,17 Millionen Barrel téglich einen
Hochststand und stiegen 2026 weiter; {iber die Leitung ,Kraft Sibiriens* flossen 2025 38,8
Milliarden Kubikmeter Gas — ein Mehrfaches der Vorkriegsmenge, das gleichwohl nur einen
Bruchteil des verlorenen Europageschéfts ersetzt — wéhrend die seit 2025 angekiindigte
zweite Leitung bis zur Jahresmitte 2026 weder terminiert noch von Peking bestétigt war.?

Sanktionswidrig im engeren Sinne ist die chinesische Rolle bei kriegswichtigen Giitern:
Nach wunabhéngigen FErhebungen stammen rund 90 Prozent der sanktionierten
Technologieeinfuhren Russlands aus China, darunter Werkzeugmaschinen, Halbleiter und
Drohnenbestandteile; die Kyiv School of Economics beziffert den chinesischen Anteil an
den vorrangig kontrollierten Giitern auf etwa drei Viertel (KSE Institute, 2026). Im
Zahlungsverkehr trat der Renminbi nahezu vollsténdig an die Stelle von Dollar und Euro
— nach der US-Sanktionierung der Moskauer Borse entfielen zeitweise 99,8 Prozent des
dortigen Devisenhandels auf ihn —, wihrend chinesische Groftbanken aus Furcht vor
Sekundéarsanktionen Zahlungen verzogerten oder ablehnten und das Geschéft kleinen
Regionalinstituten {iiberlieflen. Bemerkenswert ist der Preis dieser Abhéngigkeit: Fiir
kriegswichtige Technik zahlt Russland gegeniiber Weltmarktpreisen Aufschlage von
mehreren hundert Prozent — die Sanktionen wirken also selbst dort, wo sie umgangen
werden, iiber die Kosten. Zoltan Pozsar (2022) hatte diese Verschiebung unmittelbar nach
der Immobilisierung der Reserven als Beginn einer rohstoffgestiitzten Wahrungsordnung
(,Bretton Woods III¥) gedeutet; eingetreten ist davon die Renminbi-Abwicklung des
russischen Handels, nicht jedoch die vorhergesagte Erosion der Dollar-Dominanz. Die
Furopéische Union antwortete mit der Listung chinesischer Firmen, ab Juli 2025 erstmals
zweier chinesischer Banken und ab Oktober 2025 zweier Raffinerien; Peking konterte mit
eigenen Mafnahmen gegen européische Riistungsunternehmen.

Indien nutzte die Lage vor allem kommerziell. Die Roholbeziige stiegen von nahezu null
auf zeitweise mehr als zwei Millionen Barrel téglich — im Juli 2026 deckte russisches Ol 55
Prozent der indischen Einfuhren — wobei die Raffinerien allein in den ersten vierzehn
Monaten gut sieben Milliarden US-Dollar an Preisabschligen vereinnahmten. Ein
erheblicher Teil floss als Diesel und Flugbenzin in die Staaten der Preisdeckel-Koalition
zuriick; dieses ,,Raffinerie-Schlupfloch erreichte 2023 ein Volumen von 8,5 Milliarden Euro
und wurde erst mit dem Einfuhrverbot des achtzehnten Pakets ab Januar 2026 weitgehend
geschlossen — Restfliisse laufen seither vor allem iiber die Tiirkei. Den amerikanischen
Strafzollen von 50 Prozent wich Neu-Delhi im Februar 2026 durch ein Handelsabkommen

aus; die Zolle fielen auf 18 Prozent, und die Olkdufe erreichten anschliefend neue Rekorde.

» ,Common High Priority Items* bezeichnen rund 50 kriegswichtige Giiterkategorien, deren Ausfuhr die G7-
Staaten vorrangig kontrollieren.



Politisch enthielt sich Indien in sdmtlichen einschldgigen Abstimmungen der UN-
Generalversammlung und hielt an der Riistungskooperation mit Moskau fest.?

Eine dritte Gruppe von Staaten diente als Umschlagplitze und Ausweichorte. Die
Vereinigten Arabischen Emirate nahmen binnen eines Jahres 76 Tonnen russisches Gold
auf und wurden zum neuen Sitz des russischen Olhandels; die Ausfuhren der Européischen
Union nach Kirgisistan, Armenien und Kasachstan vervielfachten sich ab 2022 in einem
Mafe, das nur als Wiederausfuhr nach Russland erkldarbar ist (Chupilkin, Javorcik und
Plekhanov, 2023) — im Falle Kirgisistans um mehr als das Zwolffache, worauf die
Europaische Union im April 2026 erstmals ihre Anti-Umgehungsregelung gegen ein ganzes
Land anwandte. Belarus schleuste nach Schétzungen Waren im Wert von rund zehn
Milliarden Euro jahrlich, Serbien iibernahm als Beitrittskandidat keine einzige Mafnahme,
Brasilien wurde grofster Abnehmer russischen Diesels, und Aserbaidschan geriet in den
Verdacht, russisches Gas als eigenes auszuweisen. Militérisch stiitzten Nordkorea — mit
Millionen Artilleriegranaten, ballistischen Raketen und zeitweise bis zu 15.000 Soldaten —
und Iran, dessen Drohnenfertigung in Russland lizenziert wurde, die Kriegsfithrung
unmittelbar.””

Die Schattenflotte schlieflich wurde zum sichtbarsten Ausdruck der Umgehung:
Schétzungen zéhlen tiber 1.100 Tanker (Atlantic Council, 2026), von denen die Européische
Union bis Juli 2026 rund 673 gelistet hat. Thr Betrieb verursacht Zwischenfélle in der Ostsee
bis hin zu beschadigten Datenkabeln und wachsende Umweltrisiken — und er belegt zugleich
die Wirkung der Listungspraxis: Gelistete Schiffe finden kaum noch Héfen, Ladungen und
Dienstleister; elf Schiffe wurden nach nachgewiesener Regeltreue wieder von der Liste

genommen.

7 Die euro-atlantische Einbindung der Ukraine: NATO-Frage
und EU-Beitritt

Sanktionen sind nur die eine Hélfte der européischen Antwort auf den Krieg; die andere
ist die institutionelle Einbindung der Ukraine. Beide Striange sind 6konomisch verbunden:
Die Beitrittsperspektive bestimmt, welche Wirtschaftsordnung nach einem Kriegsende auf
dem Gebiet der Ukraine gilt, und sie setzt den Mafstab, an dem sich der Erfolg der
russischen Kriegsziele messen lassen muss. Der Stand beider Verfahren lasst sich fiir August
2026 klar umreifsen.

% Zur Riickverfolgung raffinierter Erzeugnisse aus russischem Roh6l vgl. CREA (2026); die Européische Union
verbietet solche Einfuhren seit dem 21. Januar 2026.

*T Als Schattenflotte gelten Tanker mit verschleierter Eigentiimerschaft und ohne westliche Versicherung; Anfang
2026 beforderten sie rund 70 Prozent des russischen Rohdlexports.



7.1 Die NATO-Frage

In der NATO-Frage ist die formliche Beschlusslage von der politischen Wirklichkeit
abgeriickt. Die Gipfelerkldarung von Washington bezeichnete den Weg der Ukraine im Jahr
2024 als ,jrreversibel”, verband ihn jedoch mit Bedingungen und ohne Zeitangabe. Mit dem
Regierungswechsel in Washington wurde die Mitgliedschaft faktisch auf unbestimmte Zeit
zuriickgestellt: Die amerikanische Fiihrung erkléirte sie Anfang 2025 fiir nicht realistisch,
sdmtliche in den Jahren 2025 und 2026 verhandelten Friedensentwiirfe schlossen einen
Beitritt aus, und NATO-Generalsekretéar Rutte fasste die Lage in der Formel zusammen,
der Weg bleibe unumkehrbar, sei aber nicht Gegenstand der Friedensgespriche. Die
Gipfelerkldarung von Ankara vom 8. Juli 2026 erwéhnt die Mitgliedschaftsperspektive nicht
mehr; an ihre Stelle traten eine Zusage der Verbiindeten iiber 70 Milliarden Euro an
militarischer Unterstiitzung fiir 2026 — mindestens gleichbleibend 2027 —, die inzwischen
weit iberwiegend von den europiischen Verbiindeten und Kanada getragen wird, sowie die
Arbeit an zweiseitigen Sicherheitszusagen einer ,Koalition der Willigen“ von 35 Staaten
(NATO, 2026). Fiir die Sanktionspolitik bedeutet dies: Der wirtschaftliche Druck bleibt
auf absehbare Zeit das wichtigste européische Druckmittel, weil das Beistandsversprechen

der Allianz als Verhandlungsgegenstand entfallen ist.*®

7.2 Der Weg in die Européische Union

Deutlich konkreter ist der Zeitplan des EU-Beitritts. Die Ukraine erhielt im Juni 2022 den
Kandidatenstatus; im Juni 2024 wurden die Beitrittsverhandlungen foérmlich eroffnet,
anschlieffend durchlief das Land die Priifung seines Rechtsbestands. Ungarn blockierte die
Eréffnung der Verhandlungscluster gleichwohl rund zwei Jahre; erst nach dem
Regierungswechsel in Budapest 16ste sich die Sperre. Seither hat das Verfahren erhebliche
Geschwindigkeit aufgenommen: Im Mérz 2026 wurden alle Kapitel informell gedffnet, am
15. Juni 2026 folgte die férmliche Eroffnung des Grundlagenclusters ,Fundamentals® —
Rechtsstaatlichkeit, Justiz und Grundrechte, oOffentliche Vergabe, Statistik und
Finanzkontrolle —, am 14. Juli 2026 die des Clusters ,,Aufsenbeziehungen‘; die Kommission
halt die Ukraine fiir technisch bereit, alle sechs Cluster zu 6ffnen (Rat der Européiischen
Union, 2026). Ein formliches Beitrittsdatum gibt es nicht; als politischer Zielhorizont gilt
in Kyjiw wie in Briissel der Abschluss der Verhandlungen bis zum Ende des Jahrzehnts,
sodass ein Beitritt um das Jahr 2030 erreichbar erscheint — vorbehaltlich der
Einstimmigkeit aller Mitgliedstaaten in jedem Verfahrensschritt. Wirtschaftlich wird der
Weg durch die Ukraine-Fazilitdt iiber 50 Milliarden Euro (2024 bis 2027) und den 90-
Milliarden-Kredit der Européischen Union (2026/2027) gestiitzt. Fiir Moskau bedeutet

* Die Erklarung von Washington (NATO, 2024) sprach vom irreversiblen Weg“ der Ukraine zur vollstdndigen
euro-atlantischen Integration einschlieflich der NATO-Mitgliedschaft; die Erklarung von Den Haag (NATO, 2025)
beschloss das Ausgabenziel von fiinf Prozent bis 2035.
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diese Entwicklung, dass sich das wirtschaftliche Schwergewicht der Ukraine dauerhaft nach

Westen verlagert — das Gegenteil des erklarten Kriegsziels.29

8 Verbesserungsmoglichkeiten der Sanktionspolitik

Aus der Gesamtschau der Abschnitte 3 bis 7 ergeben sich sechs Felder, auf denen die
Sanktionspolitik der Européischen Union wirksam verbessert werden kann, ohne dass es
zwingend neuer Verbotstatbestdnde bediirfte. Thnen ist gemeinsam, dass sie an der
Durchsetzung und an den Verfahren ansetzen — dort, wo die vergangenen Jahre die grofsten
Schwiichen offenbart haben.*

Das erste Feld ist der einheitliche Vollzug. Die Durchsetzung liegt bei iiber 160
nationalen Stellen mit Bufigeldrahmen, die zwischen den Mitgliedstaaten um ein
Vielhundertfaches auseinanderliegen — eine Einladung zur gezielten Standortwahl fiir
Umgeher (Olsen und Kjeldsen, 2022). Die Richtlinie (EU) 2024/1226 ist ein Anfang;
folgerichtig wiren eine zentrale Sanktionsbehoérde der Européischen Union nach dem
Vorbild des amerikanischen OFAC mit eigenen Ermittlungsbefugnissen, umsatzbezogene
Geldbufsen und die Zusténdigkeit der Européischen Staatsanwaltschaft fiir schwere
Verstofe (Vlasiuk, 2025).

Das zweite Feld ist die Olpreisobergrenze samt Schattenflotte. Die dynamische
Absenkung auf 44,10 US-Dollar war richtig; ihre im 21. Paket beschlossene Aussetzung bis
Mitte 2027 sollte nicht verlangert werden. Wirksamkeit entsteht hier durch Nachweis und
Kontrolle: Preisnachweise der Versicherer anhand von Zahlungsbelegen statt blofter
Eigenbescheinigungen, Versicherungsnachweise als Bedingung der Ostsee- und
Armelkanalpassage (Kennedy, 2024; Dubrovskiy und Nixey, 2025) sowie die konsequente
Listung von Schiffen, Reedern, Besatzungsvermittlern und — wie seit dem 21. Paket moglich
— Raffinerien in Drittstaaten, die russisches Ol verarbeiten. Die Analyse von CREA (2026)
legt nahe, dass eine durchgesetzte Obergrenze von 30 US-Dollar die russischen Erloése um
weitere rund 40 Prozent mindern wiirde.

Das dritte Feld ist die extraterritoriale Wirkung. Die Erfahrung der Jahre 2024 bis
2026 ist eindeutig: Banken in der Tiirkei, in China und in den Emiraten &dnderten ihr
Verhalten nicht auf européische Vorhaltungen hin, sondern unter dem Eindruck
amerikanischer Sekundéarsanktionen. Da die amerikanische Sanktionspolitik zugleich unstet
geworden ist, kann sich die Européische Union hierauf nicht langer verlassen. Sie verfiigt
seit 2023 {iber Vorformen eigener extraterritorialer Mafnahmen — Listungen von Firmen
und Banken in Drittstaaten, Hafen- und Raffinerieverbote, die Anti-Umgehungsregelung

des Art. 12f — die sie bislang zogerlich einsetzt; Hilgenstock (2025) pladiert tiberzeugend

* Die Beitrittsverhandlungen sind in sechs Themencluster gegliedert; das Cluster ,Fundamentals® wird stets als
erstes er6ffnet und als letztes geschlossen, sein Fortschritt bestimmt das Gesamttempo.

% Die Richtlinie (EU) 2024/1226 harmonisiert erstmals Straftatbestéinde und Strafrahmen fiir Sanktionsverstofe;
gegen 18 Mitgliedstaaten liefen 2025 Vertragsverletzungsverfahren.
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fiir deren Ausbau zu einer eigenstindigen européischen Sekundérsanktionspraxis. Ein
erneut abgestimmtes Vorgehen der Vereinigten Staaten und der Européischen Union
beséifie dabei das Potenzial, die russische Wirtschaft ernsthaft zu destabilisieren (Kraemer,
2026).

Das vierte Feld sind die Entscheidungsverfahren. Die Einstimmigkeit machte die
Sanktionspolitik jahrelang erpressbar, wie Abschnitt 5 am ungarischen Beispiel zeigt. Die
Europaische Union hat 2025 und 2026 pragmatische Auswege gefunden — die unbefristete
Immobilisierung der Zentralbankgelder, die erstmalige Verlangerung um zwolf Monate —,
doch bleiben dies Behelfe. Vorgeschlagen ist, Grundsatzbeschliisse weiterhin einstimmig zu
fassen, Listungen und technische Durchfiihrungsakte jedoch nach Art. 215 AEUV mit
qualifizierter Mehrheit zu beschliefen (Schéffer, 2025); daneben steht die Briickenklausel
des Art. 31 Abs. 3 EUV. Beides wiirde die Sanktionspolitik gegen einzelne Vetospieler
absichern.

Das fiinfte Feld sind die immobilisierten Zentralbankreserven. Die Nutzung der Ertrage
und die G7-Kredite iiber 50 Milliarden US-Dollar haben sich bewéhrt; das eigentliche
Reparationsdarlehen iiber bis zu 165 Milliarden Euro scheiterte im Dezember 2025 an
belgischen Haftungssorgen und der Zuriickhaltung der EZB. Es sollte — rechtlich sauber
ausgestaltet und mit gemeinschaftlichen Garantien der Mitgliedstaaten unterlegt — erneut
aufgenommen werden: Es verbindet die Finanzierung der Ukraine mit einem glaubwiirdigen
Langfristsignal an Moskau, dass Reparationen nicht verhandelbar sind, und entkoppelt die
Hilfe von der Haushaltslage der Mitgliedstaaten.31

Das sechste Feld ist das Schliefsen der verbliebenen sachlichen Liicken: die Druschba-
Ausnahme, deren Volumen von 421 Millionen Euro monatlich (Juni 2026) den Preis der
ungarischen Sonderrolle beziffert; die Rekordkéufe russischen Fliissigerdgases im ersten
Halbjahr 2026 unmittelbar vor Inkrafttreten des Einfuhrverbots, die fiir kiinftige
Ubergangsfristen eine Ausgestaltung nahelegen, die Vorzieheffekte begrenzt; das
verbliebene Raffinerie-Schlupfloch iiber Drittstaaten; sowie die Wiederausfuhr iiber
Zentralasien, gegen die die Anti-Umgehungsregelung erst ein einziges Mal angewandt
wurde. Zur Verbesserung gehort schliekblich die Erwartungsdisziplin: Ziel der Sanktionen
kann nach aller Erfahrung nicht der schnelle Zwang, wohl aber die dauerhafte
Beschrankung der russischen Kriegsfahigkeit sein (Rudolf, 2024; Schott, 2023) — und fiir
den Fall eines Verhandlungsfriedens empfiehlt sich eine im Voraus vereinbarte Stufenfolge

von Lockerungen mit automatischer Wiedereinsetzung bei Verstofen.

*! Die ERA-Kredite der G7 iiber 50 Milliarden US-Dollar werden aus den Ertragen der immobilisierten Reserven
bedient, nicht aus deren Substanz.



9 Fazit und Empfehlungen

Wie haben die EU-Sanktionen auf Russlands Wirtschaft gewirkt? Die Antwort dieser
Arbeit lautet: in drei Phasen und kumulativ. Im Jahr 2022 fing eine vorbereitete
Zentralbank den Schock ab, und Rekordpreise fiir Energie fiillten die Staatskasse; 2023 und
2024 erkaufte der Staat mit einer kreditfinanzierten Riistungskonjunktur den Anschein von
Stéarke; seit 2025 stagniert die Wirtschaft bei eingebrochenen Ol- und Gaseinnahmen,
wachsendem Defizit, mehr als halbierten liquiden Reserven, zweistelligen Realzinsen und
einem Wachstumspotenzial von unter einem Prozent. Der Krieg wurde durch die
Sanktionen nicht beendet; Russlands Fahigkeit, ihn zu finanzieren, wurde messbar und
zunehmend geschwécht. Wer die Wirkung am ausgebliebenen Zusammenbruch misst, legt
einen Mafstab an, den die Sanktionsforschung nie versprochen hat.*

Die Bilanz der Akteure féllt gemischt aus: Das Vereinigte Konigreich, Kanada,
Schweden und Norwegen sowie — mit Vorbehalten — die Schweiz verstarkten das Regime,
die Vereinigten Staaten trugen es bis 2024 und wurden danach zur grofsten
Unsicherheitsquelle, die Tiirkei, China, Indien und eine Reihe kleinerer Staaten milderten
die Wirkung erheblich, Ungarn schwéchte sie von innen, und die Europiische Zentralbank
verstiarkte in der Aufsicht, ddmpfte aber bei den Reserven. Dass die Sanktionen dennoch
wirkten, spricht fiir das Gewicht des européischen Marktes; dass sie langsamer wirkten als
erhofft, ist der Preis dieser Liicken. Zugleich verschiebt sich die institutionelle Lage der
Ukraine: Wéahrend die NATO-Mitgliedschaft auf unbestimmte Zeit zuriickgestellt ist, hat
der Weg in die Européische Union im Jahr 2026 erhebliche Geschwindigkeit aufgenommen.

Daraus folgt die Empfehlung: Vorrang der Durchsetzung vor neuen Verboten — eine
zentrale Vollzugsbehorde der Européischen Union, eine wieder dynamisch abgesenkte und
liickenlos  kontrollierte  Olpreisobergrenze, der Ausbau eigener extraterritorialer
Mafnahmen, Mehrheitsentscheidungen fiir Durchfiithrungsakte, die Wiederaufnahme des
Reparationsdarlehens aus den immobilisierten Reserven sowie das Schlieffen der
verbliebenen FEnergie- und Wiederausfuhrliicken. Die Erfahrung von zwolf Jahren
Sanktionspolitik seit 2014 lehrt, dass Zeit, Geschlossenheit und Vollzug die entscheidenden
Grofsen sind. Kiinftige Forschung sollte die Wirkung der Sanktionen unter den
Bedingungen von Verhandlungen und einer etwaigen Nachkriegsordnung untersuchen —
einschliefslich der Frage, wie Lockerungen an iiberpriifbares Verhalten gebunden werden

konnen.

%2 Eine exakte kontrafaktische Zurechnung scheitert an der Gleichzeitigkeit von Krieg, Olpreisbewegungen und
Sanktionen; die Grofenordnungen sind gleichwohl eindeutig.
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