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UNTERNEHMEN aus Deutschland machen Geschafte mit Russland. Wir
haben allgemeine Handlungsempfehlungen entwickelt und geben Entschei-
dungshilfen, wie Unternehmen ihre ganz individuelle Strategie im Umgang

mit den Sanktionen finden konnen. Unsere fiinf Analyseschritte erlautert
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BRANCHEN. Die Anfang August 2014 verhangten "harten" Wirtschafts-
sanktionen im Streit mit Russland haben auf Branchenebene hochst unter-
schiedliche Auswirkungen. Manchen ist der Handel vollstandig verboten
(z.B. Lebensmittel), andere leiden unter neuen Genehmigungspflichten
(z.B. Maschinenbau). Wen es - direkt oder indirekt - trifft, steht auf
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Auch dle deutsche VOLKSWIRTSCHAFT bekommt die Folgen der
Ukraine-Krise zu spiiren. Wir revidieren unsere Wachstumsprognose
vom Jahresbeginn leicht nach unten - von 2,0 auf 1,7%. Mehr in

unserem Konjunktur-Update ab
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Aktuelle
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Mit dem Ubergang von weichen zu
harten Sanktionen - und Russlands
Reaktion darauf - verscharft sich die
Sanktionsspirale. Wie schlimm kann
es kommen, wen trifft es am hartesten
- und wie konnen wir darauf reagieren,
wirtschaftspolitisch und unternenme-
risch? Unser Konjunktur-Update beant-
wortet die zentralen Fragen und gibt
Entscheidungshilfen.

AUTOREN Burkhard Schwenker, Tobias Raffel
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VON "WEICHEN" ZU "HARTEN" SANKTIONEN
Der Ukraine-Konflikt eskaliert seit Monaten. Parallel dazu belegen sich der
Westen und Russland gegenseitig mit immer scharferen Sanktionen.
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Unsere Wachs- ~ EU und USA Russland EU und USA EU verhéngt har-  Russland
tumsprognose verhangen verhangt im Ge-  verhangen te Wirtschafts- verh&ngt im
fiir 2014: erste weiche genzug weiche weitere weiche  sanktionen Gegenzug harte
Sanktionen Sanktionen Sanktionen gegen Russland:  Wirtschafts-
gegen Russland:  gegen USA: gegen Russland:  erschwerter Zu-  sanktionen ge-
Einreiseverbote  Einreiseverbote  Verbot von gang zu EU- gen den Westen:
und Kontosper-  gegen ausge- Geschaften mit ~ Kapitalmarkten, Importstopp fiir ~ Weitere Eska-
rungen gegen wahlte Personen ausgewéhlten Exportbeschran- Lebensmittel lation ist zu
ausgewahlte Unternehmen kungen, Riis- beflirchten
Personen tungsembargo
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Die Wirtschaftssanktionen - eine
Analyse. Bis zum Sommer 2014 und
solange weiche Sanktionen das Thema
waren, hat sich die Sanktionspolitik
realwirtschaftlich nicht niedergeschlagen.

Sowohl Unternehmen und Investoren als auch die Ver-
braucher sind vergleichsweise unbeeindruckt geblie-
ben: Der DAX stieg weiter an, die Kauflaune ebenfalls.
Das volkswirtschaftliche Wachstum der ersten zwei
Quartale lag zwar etwas unter unseren Erwartungen,
zeigte aber noch keinen wirklichen Grund zur Besorgnis.
Mit den ersten harten Sanktionen von Anfang Au-
gust hat sich das Bild gedndert:
> Die Exporte nach Russland brechen weiter ein - nach
15,5% im ersten Halbjahr 2014 erwarten viele fir das
Gesamtjahr ein Minus von mindestens 25%.
> Die drohende Rezession der russischen Wirtschaft
beeintrachtigt das Geschéft vieler Unternehmen in
Deutschland - auch dber die Sanktionsfelder hinaus.
> Die Sorge des Ost-Ausschusses der deutschen Wirt-
schaft, mehr als 300.000 Arbeitsplatze seien hierzu-
lande in Gefahr, manifestiert sich.
> Die ersten Prognosen flir das deutsche Wachstum
2014 werden bereits revidiert (Commerzbank von
2,0% auf 1,7%, Deutsche Bank von 1,8% auf 1,5%).
> Die Stimmung verschlechtert sich dramatisch; ifo- und
ZEW-Index sind nahezu abgestiirzt, auch der GfK-Index
sinkt (zum ersten Mal seit anderthalb Jahren).
> Der erkennbare Aufschwung in Europa gerat in Ge-
fahr, wenn die Wachstumsimpulse gerade aus
Deutschland als Folge der Sanktionen schwacher
ausfallen.

In der Folge ist die Unsicherheit bei Unternehmen deut-
lich gestiegen - Investitionsentscheidungen werden be-
reits verschoben und Planungen korrigiert. Das zeigen
unsere Gesprache mit vielen Kunden ebenso wie der Ro-
land Berger Uncertainty Indicator €). Im Sommer 2014
ist er auf hohe 3,0 Punkte angestiegen, von 1,5 Ende
2013 und 1,7 in den ersten Monaten dieses Jahres.

Wir gehen davon aus, dass die Unsicherheit weiter
steigt und die Sanktionen zunehmend negativ wirken.
Jedenfalls zeigt unsere gemeinsame Umfrage mit der
WELT, dass mehr als zwei Drittel der Wirtschaftsflihrer
in Deutschland davon ausgehen, dass uns die Sanktio-
nen die néchsten ein bis zwei Jahre (wenn nicht l&nger)
beschéftigen werden. Weniger als ein Drittel rechnet
damit, dass der Ukraine-Konflikt kurzfristig deeskaliert
werden kann @. Was ist also zu erwarten und wie
schlimm kann es kommen - eine erste Analyse.

l. Die Sanktionen

WELCHE SANKTIONEN GIBT ES - UND WELCHE
SIND NOCH DENKBAR? Seit Marz 2014 belegen Euro-
pa und Amerika Russland mit Strafmanahmen. Zu-
nachst handelte es sich dabei lediglich um sogenannte
"weiche" Sanktionen - allen voran Reiseverbote und
Kontensperrungen gegen Fihrungspersonen aus Poli-
tik und Wirtschaft, die dem Kreml nahestehen. Mos-
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kau reagierte seinerseits mit vergleichbaren Mafinah-
men. Seit Anfang August 2014 allerdings tun die
Sanktionen weh: EU und USA auf der einen und Russ-
land auf der anderen Seiten verhangten "echte" bzw.
"harte" Wirtschaftssanktionen - eine Ubersicht iiber
die einzelnen MaRnahmen gibt Grafik €.

Die EU spiirt vor allem das Importverbot fir die meis-
ten Nahrungsmittel und Agrarprodukte nach Russland.
Aber auch die - von Europa selbst beschlossenen - Be-
schrankungen im Export von Hightech- und Riistungsgi-
tern bereitet einigen Branchen und Regionen grofie Sor-
gen. Weil Deutschland von allen europdischen Staaten
das grofite Handelsvolumen und die tiefste Verflechtung
mit der russischen Wirtschaft aufweist, sind wir auch am
starksten von den Sanktionen betroffen - und zwar so-
wohl von dem Importstopp bei Agrargiitern als auch von
den Handelsbeschréankungen im Bereich von Riistungs-
gutern, bei Spezialanlagen im Energiesektor und bei den
sogenannten Dual-Use-Gitern. Der deutsche Maschi-
nen- und Anlagenbau zum Beispiel, fiir den Russland der
viertwichtigste Exportmarkt ist, hat im ersten Halbjahr
2014 fast 19% weniger Waren nach Russland exportiert
und flirchtet angesichts der Sanktionen nun weitere
deutliche EinbuBen. Aber auch Unternehmen aus Polen,
den baltischen Staaten, Finnland, den Niederlanden
und Spanien missen - wenn so kurzfristig tiberhaupt
moglich - Alternativen fiir ihre Obst- und Gemiuseliefe-
rungen nach Russland finden. Frankreich wiederum
dirfte das Embargo bei kiinftigen Ristungslieferungen
spiren und die britische Finanzbranche die Strafmaf-
nahmen gegen russische Banken.

Bliebe es bei den jetzt beschlossenen Sanktionen,
waren die negativen Auswirkungen auf das deutsche
und européische Wachstum noch Gberschaubar. Aller-
dings ist nach dem aktuellen Stand der Diskussionen
davon auszugehen, dass es weitere Verscharfungen
auf beiden Seiten geben wird. Welche neuen Sanktio-
nen sind denkbar?

Wa&hrend die EU derzeit vor allem dariiber nach-
denkt, in den bereits sanktionierten Sektoren die
Strafmafinahmen zu verstarken - etwa indem russi-
sche Banken keine internationalen SWIFT-Uberweisun-
gen mehr tatigen konnen -, wird Russland expliziter:

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS
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DER ROLAND BERGER UNCERTAINTY INDICATOR
Seit Mai herrscht groRere Unsicherheit. Die Ukraine-Krise
beunruhigt Unternehmen, Investoren und Konsumenten
zunehmend.
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Methodik:

Der monatlich erhobene Roland Berger Unsicherheitsindi-
kator kombiniert zehn Indikatoren, darunter den Spread
und die Dynamik von Konjunkturprognosen, Stimmungs-
barometer wie ifo oder ZEW und realwirtschaftliche Daten
wie Exportentwicklung oder Kreditvergabe. Ein Indexwert
von 0-2 zeigt geringe Unsicherheit tiber den weiteren
Konjunkturverlauf, 3-5 mittlere Unsicherheit und 6-8
grofRe Unsicherheit. Flir mehr Details siehe unser
Konjunkturszenario vom Jahresbeginn.
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> Verbot von Uberflugrechten fiir westliche Airlines
uber russischen Luftraum
> Importbeschrankungen fiir westliche Autos
> Als ultimative Drohung: Drosselung von Ol-/Gasliefe-
rungen an Europa

Wir kénnen auch nicht ausschliefen, dass es darii-
ber hinaus zu einer "schleichenden" Enteignung westli-
cher Investments kommt - aktuell haben allein deut-
sche Unternehmen Gber 23 Mrd. Euro in Russland
investiert, was zu hohem potenziellen Abschreibungs-
bedarf flhren konnte. Jedenfalls ist zu befirchten,
dass eine weitere Eskalation deutlich mehr Branchen
trifft als die derzeit sanktionierten - direkt oder indirekt
wahrscheinlich sogar alle Branchen (vgl. Seite 15).

Il. Die wirtschaftlichen Verflechtun-
gen und ihre Auswirkungen

WER IST AUF WEN ANGEWIESEN, UND WEN TRIFFT
ES AM STARKSTEN? Ob und wie scharf die Sanktionen
wirken, hangt von den wirtschaftlichen Verflechtungen
der betroffenen Lander ab. Werfen wir deswegen einen
Blick auf die aktuellen Handelsstatistiken @.

Russland vis-a-vis Europa: Fiir Russland ist die EU
der mit Abstand wichtigste Handelspartner: 50% der
russischen Exporte flossen 2013 nach Europa, 47%
der importierten Giiter kamen aus der EU, 75% aller
Direktinvestitionen in Russland stammen aus Europa.
Mit China, dem zweitwichtigsten Wirtschaftspartner,

o

KEINE SCHNELLE ENTSPANNUNG ERWARTET

Anfang August haben die EU und Russland Wirtschaftssanktionen gegeneinander verhangt.

Welche weitere Entwicklung erwarten Sie?

Die Sanktionen enden
spatestens zum
Jahreswechsel 2014/15

Die Sanktionen werden
1-2 Jahre lang in Kraft
bleiben

p =29
Die Sanktionen Keine
bleiben dauerhaft Angabe

bestehen

Quelle: Leaders Parliament-Umfrage von Roland Berger Strategy Consultants und WELT, Zeitpunkt: Ende August 2014, Teilnehmer: 159 deutsche Fiihrungskréfte
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DIE SANKTIONEN DER EU GEGEN RUSSLAND - UND VICE VERSA
Welche Sanktionen aktuell gelten (Redaktionsschluss: Anfang September 2014)

Sanktionen
der EU

Sanktionen
von Russland

REISEVERBOTE UND
KONTENSPERRUNGEN

gegen 95 Personen (kreminahe Fiihrungs-
personen aus Politik und Wirtschaft)

VERBOT VON
GESCHAFTSBEZIEHUNGEN

mit 23 russischen Unternehmen (z.B. kremlnahe
Banken, Unternehmen auf der Krim)

ZUGANGSBESQHRI\NKUNGEN ZU
EU-KAPITALMARKTEN

Banken, an denen der russische Staat mit mind.
50% beteiligt ist, konnen auf den EU-Kapital-
markten keine neuen Wertpapiere oder Aktien
von russischen Unternehmen mehr verkaufen
(Regelungen gelten ein Jahr und werden nach
drei Monaten tiberpriift)

VERBOT KUNFTIGER RUSTUNGS-
LIEFERUNGEN

nach Russland

EXPORTBESCHRANKUNGEN FUR
BESTIMMTE HOCHTECHNOLOGIE-
GUTER

(z.B. Spezialtechnik zur Olférderung) sowie sog.
Dual-Use-Gliter (z.B. Verschliisselungssoftware,
Hochleistungscomputer, Antriebsteile fir
Hubschrauber)

REISEVERBOTE UND KONTEN-
SPERRUNGEN

flir ausgewanhlte westliche Politiker und
Geschéftsleute

IMPORTVERBOT FUR DIE MEISTEN
NAHRUNGSMITTEL UND AGRAR-
PRODUKTE

aus EU, USA, Norwegen, Kanada und Australien
(zundachst befristet auf ein Jahr)

VERBOT VON TRANSITFLUGEN

ukrainischer Airlines Uber russisches Hoheits-
gebiet

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS
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DIE WIRTSCHAFTSBEZIEHUNGEN

EUROPA UND RUSSLAND SIND WIRTSCHAFTLICH ENG VERFLOCHTEN,
DIE USA UND RUSSLAND DAGEGEN NICHT

DEUTSCHLAND FUR RUSSLAND
Sehr wichtig

> Deutschland ist Russlands zweitwichtigster Handelspartner
(7% der Importe, 8% der Exporte) nach China

> Russland ist bei der Modernisierung seiner Wirtschaft auf
deutsche Hochtechnologie angewiesen

> Deutschland ist der wichtigste Kunde von Gazprom

EU FUR RUSSLAND

Uberlebenswichtig
> EU ist Handelspartner Nr. 1: 50% Exporte = EU, 47% /
Importe <— EU, 75% FDI <— EU RUSSLAND -

> Energiesektor ist wichtigste Branche: 80% Ol und
70% Gas —» EU
> Mit zweitwichtigstem Handelspartner China nur 1/5 so viel

Warenaustausch wie mit EU

USA FUR RUSSLAND

Nachrangig

> USA ist Handelspartner Nr. 10 (38 Mrd. US-Dollar)

> Handel USA-Russland nur 1/12 von Handel EU-Russland

> US-Banken haben Kredite tber 20-30 Mrd. US-Dollar gewahrt
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DEUTSCHLAND

EUROPA

USA

RUSSLAND FUR DEUTSCHLAND
Wichtig

> Russland ist Handelspartner Nr. 11: Exportanteil 3,3%,
Handelsvolumen 77 Mrd. Euro

> Kritisch sind vor allem die Energielieferungen: 39% unseres
Gases stammen aus Russland

> 6.200 deutsche Firmen sind in Russland aktiv

RUSSLAND FUR EU
Sehr wichtig

> Russland bei Exporten Nr. 4 (nach USA, Schweiz, China),
bei Importen Nr. 2 (nach China)

> Energiesektor ist wichtigste Branche: 31% Gas und
20% Ol < Russland

>50% des Gases flieRen durch ukrainische Pipelines

RUSSLAND FUR USA
Nachrangig

> Russland ist Handelspartner Nr. 20 (<1% des US-Auf3en-
handels)

> Einige US-Unternehmen mit umfangreichen Aktivitaten in
Russland (Boeing, Cargill, Ford, General Motors, ExxonMobil)

> Russische Zentralbank besitzt US-Staatsanleihen
i.H.v. 138 Mrd. US-Dollar

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS 9
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handelt Russland gerade einmal ein Fiinftel so viele
Waren (Exportanteil 10%). Besonders hoch ist die Ver-
netzung im Energiesektor, der zugleich fiir Russland
von iiberragender Bedeutung ist: 80% aller russischen
Ol- und 70% der Gasexporte werden nach Europa ver-
kauft. Vor allem Deutschland spielt hier eine wichtige
Rolle, denn Deutschland ist der wichtigste Kunde von
Gazprom, gefolgt von der Ukraine, der Tlrkei und
Weifdrussland.

Europa vis-a-vis Russland: Fiir die EU ist Russland
ebenfalls wichtig, wenn auch nicht so bedeutsam wie
die EU fiir Russland. 2013 entfielen fast 7% aller
EU-Exporte auf Russland (ca. 120 Mrd. Euro, Rang 4
nach USA, Schweiz und China) und mehr als 12% der
EU-Importe stammten aus Russland (ca. 207 Mrd.
Euro, Rang 2 nach China). Damit ist Russland der dritt-
grofite Handelspartner der EU nach den USA und Chi-
na. Kritisch ist auch hier vor allem der Energiebereich:
Die EU deckt ca. 31% ihres Gas- und ca. 20% ihres
Olbedarfs aus russischen Lieferungen (wobei die Ab-
hangigkeiten einzelner EU-Lander bis zu 100% rei-
chen). Hinzu kommt, dass etwa die Hélfte des nach
Europa gelieferten Gases durch die Ukraine flief3t.
Russland und die USA: Die US-Wirtschaft ist deutlich
weniger eng mit Russland verbunden. Zum einen sind
amerikanische Unternehmen nicht auf russische Ener-
gielieferungen angewiesen. Zum anderen floss 2013
gerade einmal 1% der US-Exporte nach Russland. In
der amerikanischen Handelsstatistik taucht Russland
entsprechend erst auf Rang 20 auf. Ahnlich nachrangig
ist auch die Bedeutung der US-Wirtschaft flir Russ-
land: Im vergangenen Jahr exportierte Russland Waren
im Wert von etwa 27 Mrd. US-Dollar in die USA (Rang
10). Insgesamt macht der russisch-amerikanische
Handel nur ein Zwolftel des russisch-europaischen
Handels aus.

Schon diese kurze Analyse der Handelsstatistiken
zeigt, wie unterschiedlich die Sanktionen die beteilig-
ten Staaten treffen:
> Russland trifft eine eskalierende Sanktionspolitik
massiv - die Wirtschaft ist nahe der Rezession, die
Borsen sind eingebrochen, russische Unternehmen
missen sich teurer finanzieren und der dringend not-

wendige Modernisierungsschub fiir die russische
Wirtschaft bleibt aus.

> Die USA sind von den Sanktionen praktisch lber-
haupt nicht betroffen, was auch ihre harte Haltung im
Sanktionsstreit erklart.

> Europa ist deutlich betroffen, wenn auch unter-
schiedlich. Grundsatzlich gilt: Je weiter dstlich gele-
gen und je weniger energiediversifiziert, desto harter
die Sanktionsfolgen. Polen, die baltischen Staaten,
Finnland, Ungarn und Tschechien sind direkt betrof-
fen, aber auch Frankreich (vor allem Ristung) und
England (vor allem Finanzsektor) splren die Auswir-
kungen.

Am hartesten trifft es Deutschland, denn fiir
Deutschland ist Russland ein wichtiger - der elftwich-
tigste - Handelspartner:

> Das Handelsvolumen mit Russland betrug 2013 an-
néhernd 77 Mrd. Euro und lag damit immerhin schon
etwa halb so hoch wie der Handel mit Frankreich
(164 Mrd. Euro), China (141 Mrd. Euro) oder den USA
(137 Mrd. Euro).

> Gemessen an allen deutschen Warenausfuhren
machten die Exporte nach Russland mehr als 3% aus.
> Aus Russland importiert Deutschland praktisch aus-
schlieBlich Rohstoffe: Ol und Gas machen 84% der
Importe aus, das entspricht einer Energierechnung von
ca. 36 Mrd. Euro.

> Kritisch sind aus deutscher Sicht dabei vor allem die
russischen Gasimporte, denn 39% des deutschen
Gasbedarfs stammen aus Russland.

> Deutsche Unternehmen haben Russland zudem seit
Langem gut erschlossen: 6.200 deutsche Firmen sind
derzeit in Russland aktiv, mehr als aus allen anderen
EU-Landern zusammen.

> Exportiert werden vor allem Autos, Maschinen, Che-
mieerzeugnisse und Elektrotechnik.

> Die deutschen Direktinvestitionen in Russland betru-
gen zuletzt ca. 23 Mrd. Euro.

Angesicht dieser engen wirtschaftlichen Verflech-
tungen ist es nicht verwunderlich, dass eine Verschar-
fung der Sanktionen nachhaltige Auswirkungen auf die
deutsche Wirtschaft und auf unsere Wachstumspoten-
ziale hat. Einer Analyse des Instituts fiir Weltwirtschaft
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SZENARIOBERECHNUNGEN ZU DEN SANKTIONSFOLGEN (AUSWAHL)
Die meisten Forschungsinstitute haben makrodkonomische Folgenabschéatzungen veréffentlicht.
Von "kaum spiirbar" bis "massive weltweite Verwerfungen" findet sich alles.

: ANNAHMEN/SANKTIONEN/SZENARIEN

FOLGEN

Institut fiir >Deutsche Exporte nach Russland sinken ange- >Deutschlands BIP-Wachstum 2014 sinkt von 1,9%
Weltwirt- sichts "harter" Sanktionen um 10% i auf1,0%
schaft >Reduzierung russischer Energielieferungen erhoht | >Deutschlands Exportwachstum 2014 halbiert sich
(April 2014) Olpreis um 20 US-Dollar je Barrel i von 7,2% auf 3,6%
>Wahrungsturbulenzen lassen auch die Exporte > Arbeitslosigkeit ibersteigt 2014 wieder die
nach Brasilien und Indien um 5% schrumpfen 3-Mio.-Grenze (statt 2,9 Mio.)
>Chinesischer Renminbi wird um 5% abgewertet, um
chinesische Exporte zu stitzen
EU- Leichte Sanktionen: Einfuhrbeschrankungen fiir i Deutsches BIP-Wachstum fallt 2014 um 0,1 und
Kommission russische Luxusgiter (Pelze, Kaviar), Einreisesperren ! 2015 um 0,1 Prozentpunkte geringer aus
(Mai 2014) fiir ausgewahlte Personen
Mittlere Sanktionen: Importverbote fiir russische Deutsches BIP-Wachstum fallt 2014 um 0,3 und
Vorprodukte, Einfrieren russischer Konten 2015 um 0,1 Prozentpunkte geringer aus
Harte Sanktionen: Stopp russischer Gas- und i Deutsches BIP-Wachstum fallt 2014 um 0,9 und
Ollieferungen an den Westen, Einschrankung des i 2015 um 0,3 Prozentpunkte geringer aus
Kapitalverkehrs
Oxford Szenario A: Stopp samtlicher russischer Gas- und > Anstieg des Olpreises auf 200 US-Dollar je Barrel
Economics Ollieferungen in den Westen (Brent, aktuell 102 US-Dollar)
(Juli 2014) >Eurozone schrumpft wegen Mangel an Energie um

3,5%

> Auch das BIP der USA (-3%) und Japans (-2,4%)

geht zuriick
>Russland stirzt in eine tiefe Rezession (BIP -10%)

Szenario B: Rickgang der russischen Gas- und
Ollieferungen in den Westen, weil Pipelines durch
Ukraine leer bleiben

>Gaspreis steigt um 10%, Olpreis um 15%

>Nullwachstum (technische Rezession) in der EU
(entspricht BIP-Riickgang um -1,5 Prozentpunkte
gegenuber aktueller Prognose)

i >Ausstrahleffekte auch auf USA und Japan

(BIP-Wachstum jeweils um -0,5 Prozentpunkte
geringer als aktuell prognostiziert)
>Russlands Wirtschaft schrumpft um 2%

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS
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zufolge wiirde eine weitere Eskalation des Konflikts
dazu flihren, dass die deutschen Exporte 2014 nur
noch um 3,6% zunehmen (statt 7,2%), der Olpreis um
20 US-Dollar je Barrel steigt, Wahrungsturbulenzen
auch andere Wachstumsmarkte schwachen und sich in
der Folge das deutsche Wachstumstempo von erwar-
teten 1,9% auf 1% praktisch halbiert @.

Dies héatte erhebliche Auswirkungen auf Europa ins-
gesamt: Fallt Deutschland als Wachstumstreiber fiir
Europa aus, droht die Gefahr, dass der beginnende
wirtschaftliche Aufschwung in Europa zum Erliegen
kommt - und die Losung drangender europaischer Pro-
bleme wie das der hohen Jugendarbeitslosigkeit nicht
vorankommt. Dreht sich die Sanktionsspirale immer
weiter, dann wird die Frage nach den Auswirkungen
tibrigens auch zu einer Frage des Timings und der je-
weiligen Fahigkeiten: Gelingt es Europa schneller,
wirtschaftlich tragfahige Alternativen zu den russi-
schen Energielieferungen aufzubauen, oder ist Russ-

land schneller darin, neue Absatzmarkte fiir Ol und
Gas zu erschlieRen? China wird offensichtlich als Op-
portunitat gesehen - mit unabsehbaren geopoliti-
schen Folgen. Denn China kénnte mittelfristig durch-
aus als Produktlieferant und Modernisierer der
russischen Wirtschaft einspringen.

lll. Wirtschaftspolitische Handlungs-
moglichkeiten

WAS MUSS EUROPA JETZT TUN - UND WIE KONNEN
WIR NEUE WACHSTUMSPOTENZIALE HEBEN? Mehr
als zwei Drittel der von uns befragten deutschen Fiih-
rungskréfte stehen hinter weiteren Sanktionen, wenn
sich die politische Situation nicht entscharft @. Nur
28% sind gegen weitere Wirtschaftssanktionen. Es
gibt also einen breiten Konsens dariiber, dass ange-
sichts der geopolitischen Bedrohung das Primat der
Politik zahlt.

o

PRIMAT DER POLITIK ANERKANNT
Welches Vorgehen der EU hielten Sie fir richtig?

Weitere Wirtschaftssanktionen
gegen Russland verhangen, wenn
sich die Ukraine-Krise in den
nachsten 8 Wochen nicht entscharft.

Weitere Wirtschaftssanktionen
gegen Russland verhangen, wenn
Russland seinerseits neue
Sanktionen verhdngt.

1,9%

Pli
In keinem Fall weitere Keine
Wirtschaftssanktionen Angabe

gegen Russland
verhangen.

Quelle: Leaders Parliament-Umfrage von Roland Berger Strategy Consultants und WELT, Zeitpunkt: Ende August 2014, Teilnehmer: 159 deutsche Fiihrungskréfte
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Allerdings darf es dabei nicht stehen bleiben. Was uns
in der aktuellen politischen Diskussion zu kurz kommt,
ist der Blick darauf, was flankierend zu den Sanktionen
getan werden kann, um die negativen Sanktionsfolgen
zu reduzieren - besser noch: um durch eine wachs-
tumsorientierte europaische Wirtschaftspolitik neue
Impulse zu setzen, die im Idealfall die Bremseffekte
der Sanktionen kompensieren kdnnen. Wir halten dies
flir méglich - und dringend notig. Aus unserer Sicht
sind es vor allem die folgenden drei MaRnahmen, die
uns voranbringen konnten:

TTIP vorziehen: Zu unseren Wachstumspotenzialen
gehort zweifellos der transatlantische Markt. Er ist der
grofite der Welt, gemeinsam stehen wir flir 42% des
weltweiten BIP, fiir 28% der weltweiten Exporte, fiir
34% der globalen Importe und fiir 70% der auslandi-
schen Direktinvestitionen. Das schafft Potenzial fiir
Synergien. Der Wohlfahrtsgewinn der Transatlanti-
schen Handels- und Investitionspartnerschaft (TTIP)
fur Europa wird auf etwa 120 Mrd. Euro pro Jahr
geschatzt, also gut 0,5% des europdischen Bruttoin-
landsprodukts. Wir sollten uns auf die enge Wertepart-
nerschaft zwischen Europa und Amerika besinnen und
TTIP mit Hochdruck zu Ende verhandeln.

Den europdischen Binnenmarkt voranbringen: Es
geht um die Belebung des Binnenmarktes, um Investi-
tionen in neue Fertigungskonzepte, um Digitalisierung,
um die Forderung von mittelstdndischen Unterneh-
men, um Freiziigigkeit und intelligente Verkehrslosun-
gen. Aus unserer Sicht ist damit ein Wachstumspoten-
zial von mindestens einem Prozentpunkt verbunden
- und gleichzeitig eine Starkung unserer industriellen
Kompetenz, die uns perspektivisch weiter stabilisiert.
Die neue Kommission - mit einem starken Kommissar
in der Gesamtverantwortung fiir europaische Wirt-
schaftsthemen - sollte schon deshalb dieses Thema
jetzt schnell angehen.

Ein europaisches Infrastrukturprogramm starten:
Der Investitionsbedarf in der Eurozone fiir dringend
notwendige Infrastrukturen (Verkehr, Wasser, Energie,
Breitband) hat sich inzwischen auf mehr als 2 Billionen
Euro bis 2020 summiert. Das ist schon deswegen
fahrlassig, weil unsere industrielle Kompetenz pers-

pektivisch nur dann z&hlt, wenn sie auf leistungsfahi-
gen und effizienten Transport- und Versorgungsnetzen
aufsetzen kann, wenn wir Kommunikationsnetze ver-
flighar haben, um Produktionssysteme zu den "smart
factories" zu verkniipfen, die wir in Zukunft brauchen.
In einer kirzlich von uns durchgefiihrten Analyse konn-
ten wir zeigen, dass wir in der Eurozone mit einem zu-
séatzlichen Wachstum von 1% rechnen kdnnen, wenn
wir jedes Jahr nur 80 Mrd. Euro mehr fiir zentrale Infra-
strukturprojekte ausgeben. Gut investiertes Geld!

DAS HEISST ALSO: Mit einer klugen Investitionspoli-
tik, den richtigen Prioritdten und einer Mischung aus
staatlich und privat finanzierten Infrastrukturprojekten
konnen wir spirbare neue Wachstumsimpulse fiir Eu-
ropa setzen. Zusammen genommen ergibt sich ein
zusatzliches Wachstumspotenzial fiir Europa von min-
destens 2%. Damit hatten wir die Perspektive fir Euro-
pa, nach der wir suchen - und eine Strategie, wie wir
den negativen makrodkonomischen Folgen der Sankti-
onen auf européischer Ebene begegnen konnen.

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS 13
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Handlungsempfehlungen fir Unter-
nehmen. Volkswirtschaftliche Szenarien
und Handlungsmoglichkeiten abzuleiten,
ist angesichts der Ungewissheit durch
die geopolitische Situation schon
schwierig. Noch schwieriger ist es auf
Branchen- und Unternehmensebene.

Soll man sich sofort aus Russland zuriickziehen?
Sind liberhaupt alternative Absatzmdglichkeiten
denkbar? Ist Uberwintern die richtige Strategie? Oder
ist es besser, Russland als Absatzmarkt abzuschrei-
ben und mit voller Kraft andere Markte zu erschlie-
Ren? Und was bedeutet das fiir Unternehmenspolitik
und Finanzierung?

In einer ersten Anndherung haben wir versucht,
die Sanktionsfolgen auf Branchenebene zu analysie-
ren. Wir haben deshalb mit Branchenverbanden und
Unternehmen gesprochen, um ein maglichst umfas-
sendes Bild zu gewinnen. @) zeigt unsere Analyseer-
gebnisse und macht deutlich, dass nahezu alle wich-
tigen Branchen direkt oder indirekt von den
Sanktionen betroffen sind. Bei der Analyse haben wir
uns davon leiten lassen,
> wie bedeutsam das Russlandgeschaft ist (Exportan-
teil, Umsatzanteil, Mitarbeiter vor Ort, Investitionsvolu-
men) - am wichtigsten ist es fiir die deutsche Automo-
bilbranche, den Maschinen- und Anlagenbau sowie
den Energiesektor,
> auf welche Weise die Sanktionen wirken kénnen (di-
rekt, indirekt, perspektivisch) - mit negativen kurzfris-

tigen Auswirkungen vor allem auf die Lebensmittel-
branche, die Automobilbranche, den Maschinen- und
Anlagenbau sowie Telekom und IT.

Selbstverstandlich reicht es nicht aus, auf Branchen-
ebene stehen zu bleiben. Um konkrete Handlungs-
empfehlungen auf Unternehmensebene entwerfen zu
kénnen, haben wir in vielen Gesprachen mit Kunden
und Kollegen ein Vorgehen in fiinf Schritten entwickelt:

ERSTER SCHRITT: SZENARIO BESTIMMEN

In diesem ersten Schritt geht es darum, grundsatzlich
zu entscheiden, auf welches Sanktionsszenario die
Unternehmensstrategie ausgerichtet werden soll. Die
Branchenanalyse hilft dabei, aber die Bestimmung des
Szenarios muss die unternehmensspezifische Situati-
on und die jeweilige Risikoneigung reflektieren. Fiir un-
ser 5-Schritt-Vorgehen haben wir drei robuste Szenari-
en unterstellt:

Szenario 1 ist unser Positiv-Szenario: Der Ukraine-Kon-
flikt wird schnell beigelegt, die Sanktionen enden spa-
testens zum Jahreswechsel 2014/15. Fiir die deutschen
Unternehmen bedeutet das in erster Linie: Ruhe bewah-
ren! In weniger als einem halben Jahr ist alles vorbei.

14 ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS
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DIE SANKTIONSFOLGEN: WELCHE BRANCHEN ES TRIFFT

THINK ACT
KONJUNKTURSZENARIO-UPDATE 9/2014

Russland ist fiir manche Branchen wichtig, fiir andere weniger. Die Sanktionen aber kénnten alle zu spliren bekommen.

GESCHAFTE MIT RUSSLAND SANKTIONSFOLGEN
Exporte nach Aktivitaten in Bedeutung Sanktionen Sanktionen Strategische Sanktions-
Russland Russland des Russland- behindern behindern Risiken (z.B. folgen
(Exportanteil (Beschaftigte geschafts Geschaft Geschaft weil weitere insgesamt
und/oder und/oder unmittelbar mittelbar Sanktionen
Umsatz) Investitions- drohen)
volumen)
Agrar/ 2,8% 1,4 Mrd. Euro* == Importstopp Umsatz- Dauerhafter e
Lebensmittel 1,5 Mrd. Euro einbufen, Verlust des
drohender Geschafts an
Preisverfall Konkurrenten
droht
Chemie 3,3% ca. 7.000 L Umsatz- -
5,2 Mrd. Euro 1,2 Mrd. Euro einbuBen
Pharma 3,4% >2.500* e Umsatz- -
2,1 Mrd. Euro einbuen
Automobil i 4,0% >10.000* +44 Umsatz- Importbe- —
(inkl. i 7,6 Mrd. Euro 1,6 Mrd. Euro* einbufen schrénkungen
Zulieferer) fiir westliche
Autos drohen
Maschinen-/ 5,3% 628 Mio. Euro  sfesfusf= Einschran- Umsatz- ———
Anlagenbau 7,8 Mrd. Euro kungen bei einbuRen
Dual-Use-
Gutern
InfoCom 3,5% n.a. L Einschran- Umsatz- —
(Telekom, IT, | 1,03 Mrd. kungen bei einbuBen
Medien) i Euro Dual-Use-
i Giitern
Bauindustrie 0,2% >3.500* 4= —
55 Mio. Euro
Einzelhandel n.a. >30.000* L = Probleme mit -
Lieferkette
Konsumgiiter ca. 4%* >15.000* = Umsatz- -—
einbuen
Finanzdienst- : <1%** ca. 2,1 Mrd. =+ Keine —
leistungen i 16,8 Mrd. Euro* Geschafte mit
Euro** russischen
Banken
Riistung ca. 1% >1.000* =+ Embargo fiir Umsatz- —
38,2 Mio. Euro Ristungsglter  einbuBen
Transport/ ca. 1%* >5.000* L Geringere Verbot von -
Logistik Frachttrans-  Uberflugrechten
porte fiir westliche
i Airlines droht
Energie Keine Exporte, >5.000* Strategischen ==
aber umfangrei- (Importe und Investments
che Importe strategische droht
(29,3 Mrd. Euro) Investments) Wertverlust

Quellen: Branchenverbéande, Destatis, Unternehmenszahlen; jeweils letzte verfiigbare Daten (2013 oder 2012) *Eigene Schatzungen (basierend auf AuRenhandelsstatistiken und/oder
Unternehmensdaten) **Forderungen der deutschen Banken gegeniiber Russland

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS
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THINK ACT
KONJUNKTURSZENARIO-UPDATE 9/2014

o
DREI SZENARIEN

UND ALLGEMEINE MASSNAHMEN - WAS DEUTSCHE
UNTERNEHMEN JETZT TUN KONNEN

Szenario 1: "Ruhe bewahren"

Der Konflikt wird bald beigelegt, die Sanktionen enden spatestens
zum Jahreswechsel 2014/15.

> Nicht verriickt machen lassen > Kreditlinien absichern

> Produktions- und Distributionskanale aufrechterhalten > Cashflow managen

> Beziehungspflege betreiben > Kurzfristig Kosten optimieren

> Re-Exportmaglichkeiten nutzen > Kapitalmarkte informieren

> Gegen Rubelschwéache absichern > (Politische) Hilfsprogramme checken

Szenario 2: "Uberwintern"

Der Konflikt dauert etwa zwei Jahre, die bereits bestehenden (sowie mogliche weitere) Sanktionen
behindern Unternehmen iiber einen langeren Zeitraum.

> Aktivitaten runterfahren (Kapazitaten anpassen) > Alternative Absatzmérkte suchen/erschlieflen

> Lokalen Content hochfahren > Selektiv Aktivitaten abstofien

> Kosten einsparen > Verlagerung von Aktivitaten in Non-Embargo-Lander
> Kontakte aufrechterhalten > Strategie anpassen

> Footprint/Prasenz vor Ort halten > (Politische) Hilfsprogramme checken

Szenario 3: "Reifdleine ziehen"

Der Konflikt fiihrt zu einer dauerhaften Ost-West-Blockbildung,
die Sanktionsspirale dreht sich immer weiter.

> Alle Aktivitaten runterfahren > Priifen, ob eine Ausweitung der russischen

> Markt verlassen, aus Investments rauskommen Einflusssphare (ehem. GUS-Staaten) weitere
> Neue Strategie entwickeln Anpassungen notwendig macht

> Neue Absatzmarkte aufbauen > (Politische) Hilfsprogramme checken

> Finanzierung neu aufsetzen

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS
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THINK ACT
KONJUNKTURSZENARIO-UPDATE 9/2014

Aufgrund der Entwicklungen der letzten Tage und
Wochen scheint dieses Szenario allerdings zuneh-
mend unwahrscheinlich, wie auch unsere Umfrage
O zeigt.
Szenario 2 umfasst einen deutlich 1&ngeren Zeit-
raum: Der Konflikt dauert etwa zwei Jahre. Die be-
reits bestehenden (sowie mégliche weitere) Sanktio-
nen behindern Unternehmen also bis ins Jahr 2016
hinein. Fiir die betroffenen Unternehmen lautet die
Empfehlung in diesem Mittelfrist-Szenario: Uberwin-
tern! Dieses Szenario halten die Flhrungskrafte aus
unserer Umfrage fiir am wahrscheinlichsten.
Szenario 3 beschreibt den schlimmsten Fall: Der
Konflikt fiihrt zu einer dauerhaften Ost-West-Block-
bildung und die Sanktionsspirale dreht sich immer
weiter. Unternehmen, die in Russland aktiv sind,
sollten nicht mehr auf Besserung hoffen, sondern die
Reiflleine ziehen.

© zeigt in der Ubersicht, zu welchen allgemeinen
Mafnahmen wir den von den Sanktionen betroffe-
nen Unternehmen zum jetzigen Zeitpunkt raten. Wol-
len wir die Handlungsempfehlungen nun spezifizie-
ren und verfeinern, miissen wir uns genauer ansehen,
was die einzelnen Unternehmen in Russland tun -
anders gesagt: wie ihr Footprint aussieht.

ZWEITER SCHRITT: FOOTPRINT BESTIMMEN
Natirlich hangen die Sanktionsfolgen damit zusam-
men, ob es sich um reine Exportgeschéfte handelt,
ob eigene Infrastruktur vor Ort ist, ob Joint Ventures
oder strategische Allianzen langfristige Verpflichtun-
gen bedeuten. Wir schlagen fiir die Analyse drei un-
terschiedliche Footprints vor:

Erstens reine Exportgeschafte, fiir die weder Perso-
nal in Russland beschaftigt wird noch Kapital inves-
tiert ist.

Zweitens Unternehmen mit eigenen Distributions-/
Logistiknetzen in Russland, also investiertem Kapital
und angestellten Mitarbeitern vor Ort.

Drittens Unternehmen, die mit eigenen Produktions-
statten - beispielsweise in Joint Ventures - in Russ-
land t&tig sind.

DRITTER SCHRITT: IMPACT BESTIMMEN

Wie stark die Auswirkungen der Sanktionen im Einzel-
nen sein werden, hangt neben dem Footprint noch von
einer ganzen Reihe weiterer Determinanten ab. Aus un-
serer Sicht bestimmen sechs Faktoren den Impact:
Sanktionsbetroffenheit: Verbieten mir die Sanktionen
jegliche Geschaftstatigkeit (z.B. Importstopp fiir Agrar-
produkte)? Oder muss ich lediglich mit zusatzlichen
Einschréankungen klarkommen (z.B. Priifungen und Ge-
nehmigungspflichten fiir die Warenausfuhr, etwa bei
sogenannten Dual-Use-Gitern)? Oder treffen mich die
Sanktionen nur indirekt, weil ich nicht in den sanktio-
nierten Branchen tatig bin?

Bedeutung des Russlandgeschafts (Umsatz): Ist
mein Russlandgeschaft mit einem Umsatzanteil von
<3% so gering, dass ich drohende Geschaftseinbuen
verschmerzen kann? Oder treffen die Sanktionen
3-10% oder sogar >10% meines Umsatzes?
Bedeutung des Russlandgeschafts (Gewinn): Gilt
analog zum vorherigen Impact-Faktor, dass ich Einbu-
en in meinem Russlandgeschaft verkrafte, weil die-
ses nur einen geringen Anteil meines Gewinns (<3%)
ausmacht? Oder brechen mir groflere Gewinnbeitrage
weg (3-10%, >10%)?

Unternehmensgrofde: Bin ich ein Mittelstandler oder
ein grofer Konzern? Letzterer kann normalerweise
besser Probleme auffangen oder Zeit iiberbriicken als
kleine und mittlere Unternehmen.
Kompensationsmoglichkeiten: Bin ich in der Lage,
kurzfristig ausfallendes Geschéft zu kompensieren -
beispielsweise, weil ich entscheidungsschnell, flexibel
und/oder gut vernetzt bin? Oder sind mir kurzfristig die
Hénde gebunden und ich kann hdchstens mittelfristig
umshiften?

Unternehmenssituation: Wie gesund ist mein Unter-
nehmen? Bin ich durchfinanziert? Oder herrschen Ka-
pitalengpéasse, die mich schnell in einen kritischen Zu-
stand bringen konnen?

Wir haben fiir jeden der sechs Impact-Faktoren ein
Punktesystem entwickelt, das in der Zusammenflhrung
eine Indikation daflir liefert, ob der zu erwartende Impact
der Sanktionen gering, mittel oder stark sein wird.

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS 17
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THINK ACT
KONJUNKTURSZENARIO-UPDATE 9/2014

o
*DIE FOLGEN DER SANKTIONEN
AUF UNTERNEHMENSEBENE

IN FUNF SCHRITTEN DEN EIGENEN HANDLUNGSBEDARF BESTIMMEN

Schritt 1  SZENARIO BESTIMMEN: Welche Entwicklung erwarte ich?

O Szenario 1: Sanktionen enden spatestens zum Jahreswechsel 2014/15
O Szenario 2: Sanktionen behindern etwa zwei Jahre lang
O Szenario 3: Sanktionen bleiben dauerhaft bestehen

Schritt 2 FOOTPRINT BESTIMMEN: Wie agiere ich auf dem russischen Markt?

O Footprint 1: Ich exportiere in den russischen Markt
O Footprint 2: Ich habe in Russland ein Distributions-/Logistiknetz
O Footprint 3: Ich habe Produktion vor Ort

Schritt 3  IMPACT BESTIMMEN: Wie stark treffen mich die Sanktionen?

— Sanktionsbetroffenheit: Die Sanktionen verbieten mir jegliche Geschéftstatigkeit (Punktwert 2),
ich muss lediglich mit zusatzlichen Einschrankungen klarkommen (Punktwert 1) oder die
Sanktionen treffen mein Geschaft nicht direkt (Punktwert 0).

— Bedeutung Russlandgeschaft (Umsatz): Das Russlandgeschaft macht weniger als 3% meines
Umsatzes aus (Punktwert 0), ich erziele 3-10% meines Umsatzes in Russland (Punktwert 1)
oder mein Russlandgeschaft hat einen Umsatzanteil von tber 10% (Punktwert 2).

— Bedeutung Umsatzgeschaft (Gewinn): Das Russlandgeschaft macht weniger als 3% meines
Gewinns aus (Punktwert 0), ich erziele 3-10% meines Gewinns in Russland (Punktwert 1)
oder mein Russlandgeschaft tragt zu tiber 10% zu meinem Gewinn bei (Punktwert 2).

— Unternehmensgrofe: Ich bin ein Mittelstandler (Punktwert 2) oder ein grofRer Konzern
(Punktwert 1).

— Kompensationsmaglichkeiten: Ich bin in der Lage, kurzfristig ausfallendes Geschaft in
Russland zu kompensieren (Punktwert 0) oder ich kann hochstens mittelfristig Kompensa-
tion schaffen (Punktwert 2).

— Unternehmenssituation: Mein Unternehmen ist gesund und solide finanziert (Punktwert 0)
oder mein Unternehmen befindet sich in kritischem Zustand (Punktwert 2).

Abschliefiend alle Punkte addieren.
Impact 1 (gering) Impact 2 (mittel) Impact 3 (stark)

__ Punktwert

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS

IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

ARAALLLRA R HAL110888880888888888888888888818081801841\\



448l Ll Ll Ll Ll L Ll L L LS

THINK ACT
KONJUNKTURSZENARIO-UPDATE 9/2014

Schritt 4 RISIKOPOSITION BESTIMMEN: Wie grof ist die Gefahr fiir mich?

> Ergebnisse der Schritte 1 (Szenario), 2 (Footprint) und 3 (Impact) eintragen und dadurch die

eigene Position im Wiirfel bestimmen

> Je weiter oben/rechts/hinten das Késtchen, desto groler sind Gefahr und Handlungsbedarf

fiir mich.

FOOTPRINT

Produktion
vor Ort

Distribution/
Logistik vor Ort

Exporteur

RISIKOPOSITION

Mittel

m e

I Gering [ mittel [l Hoch 3 | upact

Schritt 5 INDIVIDUELLE HANDLUNGSMOGLICHKEITEN ABLEITEN: Was kann ich
in meiner individuellen Situation jetzt tun?

> Jede Position im Analysewiirfel erfordert unterschiedliche Mafnahmen
> Ausgangspunkt fiir die Ableitung der individuellen Handlungsméglichkeiten sind
unsere allgemeinen Empfehlungen @)

\%

Diese konnen nun abhéngig von Footprint, Impact und Risikoprofil spezifiziert

werden:

Welche der Manahmen sind am wichtigsten, welche nachrangig (Priorisierung)?
Wie miissen die Mafinahmen genau aussehen (Ausgestaltung)?

Wie schnell muss ich sie umsetzen (Zeitschiene)?

Muss ich einen grundsétzlich neuen Weg einschlagen (Strategie)?

ROLAND BERGER STRATEGY CONSULTANTS
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VIERTER SCHRITT: RISIKOPOSITION BESTIMMEN
© zeigt alle bisher genannten Schritte - Szenarien,
Footprints und Impact - noch einmal in der Ubersicht
und gibt eine klare Indikation iiber das Risikoprofil: Wie
bedroht ist mein Gesch&ft? Wie schnell muss ich re-
agieren? Wie stark hdnge ich von den Szenarien ab?
Was bedeutet ein Wechsel von Szenario x zu Szenario y
flr mich?

FUNFTER SCHRITT: INDIVIDUELLE HANDLUNGS-
MOGLICHKEITEN ABLEITEN

Die Positionierung im Risikoprofil gibt auch einen
klaren Hinweis darauf, wie grofd der Handlungsdruck ist
und wie weitreichend die Malnahmen sein mussen.
Welche Handlungsmaglichkeiten dberhaupt denkbar
sind, haben wir bereits in @) zusammengestellt. Mit
dem gewonnenen Wissen tber Footprint, Impact und
Risikoposition kdnnen wir jetzt einen Schritt weiter ge-
hen und die Handlungsempfehlungen unternehmens-
spezifisch konkretisieren.

Es ist zu befurch-
ten, dass sich die
Sanktionsspirale in
den nachsten Wo-
chen weiterdreht.
Direkt oder indirekt
konnten alle Unter-
nehmen betroffen
sein.
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* Die deutsche Konjunktur - ein kurzes
Update. Mit unserem Konjunkturszenario
Ende Januar 2014 haben wir einen posi-
tiven Ausblick auf die Entwicklung der
deutschen Wirtschaft gegeben und sind
von 2% Wachstum ausgegangen.

Das war vor dem Ukraine-Konflikt und vor den Wirt-
schaftssanktionen. Wie sieht es aktuell aus? Unser Ver-
such einer systematischen Prognoserevision:

ERSTENS: Wir hatten prognostiziert, dass sich unsere
wichtigsten Exportmarkte dynamisch entwickeln, unsere
industrielle Kompetenz somit voll zum Tragen kommt und
auch von unserem Heimatmarkt wieder starke Wachs-
tumsimpulse ausgehen.

Auch wenn das zweite Quartal unter unseren Erwartun-
gen lag und Auftragseingange und Investitionen eher
enttduschend waren, gab es doch eine ganze Reihe
von positiven Entwicklungen, die Hoffnung auf ein dy-
namisches zweites Halbjahr gemacht haben:

> Der Konsum steigt kontinuierlich. Sowohl die priva-
ten als auch die o6ffentlichen Ausgaben nahmen im
zweiten Quartal weiter zu. Der Binnenmarkt treibt unser
Wachstum an.

> Die USA ziehen kraftig. Hervorragende 3,9% Wachs-
tum im zweiten Quartal zeigen: Die Reindustrialisierung
greift, die niedrigen Energiepreise befligeln, die Ar-
beitslosigkeit sinkt, die Stimmung ist gut, die Wachs-
tumsaussichten auch.

> China gelingt das "soft landing". Gestlitzt durch eine
gelockerte Geldpolitik der Zentralbank diirfte Peking
die angestrebten 7,5% in diesem Jahr schaffen.

> Europa wachst wieder. 0,3% im ersten und 0,2% im
zweiten Quartal. Fir das Gesamtjahr werden 1,5% er-
wartet - selbst ein paar Zehntelprozentpunkte weniger
waren noch sehr gut verglichen mit dem Nullwachstum
in 2013.

> Der Arbeitsmarkt ist nach wie vor sehr gut. Die Zahl
der Erwerbstatigen ist inzwischen bereits auf iiber
42,5 Mio. gestiegen - das sind noch einmal 0,8% mehr
als im Vorjahr, bei einer Arbeitslosenquote von niedri-
gen 6,7%.

> Die Energiepreise bleiben stabil. Und das trotz der
vielen geopolitischen Unruheherde. Der Olpreis ist in
den letzten acht Wochen sogar um zehn US-Dollar je
Barrel zurlickgegangen.

ZWEITENS: Diese positive Dynamik konnte auch
durch ungiinstigere Entwicklungen in Japan und Bra-
silien oder auch in Italien und Frankreich nicht ge-
bremst werden. Ohne die Verscharfung der Wirt-
schaftssanktionen hatten wir unsere 2%-Prognose
nicht revidiert und darauf gesetzt, dass sich unsere
industrielle Kompetenz und die Starke der deutschen
Unternehmen durchsetzen. Allerdings kdnnen wir
heute nicht mehr davon ausgehen; die iberwiegende
Mehrheit der deutschen Fiihrungskrafte geht davon
aus, dass die Sanktionen nicht voriibergehender Na-
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SPURBARE BREMSEFFEKTE BEFURCHTET
Welche Auswirkungen haben die Wirtschaftssanktionen lhrer Meinung nach in diesem Jahr auf
die deutsche Wirtschaft?

Keinen spirbaren
realwirtschaftlichen
Bremseffekt in 2014

Bis zu einem halben
Prozentpunkt niedrigeres
BIP-Wachstum in 2014

Wachstumseinbufien
von lber einem halben
Prozentpunkt in 2014

Quelle: Leaders Parliament-Umfrage von Roland Berger Strategy Consultants und WELT, Zeitpunkt: Ende August 2014, Teilnehmer: 159 deutsche Fiihrungskrafte

tur sind - das hatten wir oben bereits gezeigt - und
befiirchtet spiirbare Wachstumseinbufen @. Nur
knapp 30% erwarten keinen volkswirtschaftlichen
Bremseffekt.

DRITTENS: Auch wir sehen einen Wachstumsriickgang
- aber nicht in der Gréfenordnung von Uiber einem hal-
ben Prozentpunkt. Aus unserer Sicht werden sich die
USA, die ohnehin von den Sanktionen wenig betroffen
sind, weiterhin positiv entwickeln und Wachstumsmaog-
lichkeiten bieten, zumal die fortschreitende Industrialisie-
rung unsere Absatzchancen erhoht. Wir gehen auch wei-
terhin davon aus, dass China ein "soft landing" gelingt
und Wachstumstreiber bleibt. Dariiber hinaus hoffen wir,
dass die neue EU-Kommission angesichts der geopoliti-
schen Herausforderungen schnelle und nachhaltige
Schritte zur wirtschaftlichen Starkung Europas einleitet.

Vor allem aber gehen wir davon aus, dass die deut-
sche Wirtschaft zumindest fiir die ndchsten Monate
mit den Sanktionen umgehen kann. Daflir spricht
aus unserer Sicht die breite Diversifizierung der
deutschen Industrie, die globale Aufstellung und in-
ternationale Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Unternehmen sowie der gute Mix aus groflen Konzer-
nen und leistungsfahigen Mittelstandlern, die uns
Flexibilitat gibt.

Vor diesem Hintergrund sehen wir gute Chancen,
dass das Wachstum in diesem Jahr nicht auf 1,5% zu-
rickgehen wird, sondern sich bei 1,7% stabilisieren
kann. Vor allem dann, wenn wir uns die Lage nicht
schlechtreden und wenn auf EU-Ebene die Weichen fiir
eine nachhaltige europaische Wachstumspolitik jetzt
schnell gestellt werden. ¢
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