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Von der Friedensdividende zu kommenden Kriegsgewinnen?

Olafs Kursspriinge

ach Ende des Kalten Kriegs konnten
N sich Anleger tiber die Friedensdivi-
dende freuen. Jetzt mufl wieder zwi-
schen Kriegsgewinnern und -verlierern diffe-
renziert werden. Die Bomben in der Ukraine
fithrten zu einer Achterbahnfahrt an den
Borsen. Nicht unbedingt weil Anleger direkte
Kriegsauswirkungen im Westen befiirchte-
ten, sondern aus Angst, andere kénnten wie
zu Beginn der Corona-Pandemie
verschreckt verkaufen. Das ohne-
hin schon wegen Zinserh6hungen,
Crash der Technologiewerte und
Inflation wackelige Marktumfeld
verstirkte die anfingliche Panik.
Anders verhilt es sich natiirlich
bei den beiden Kriegsparteien. Be-
vor der Handel zeitweise einge-
stellt wurde, verlor der Moskauer

40prozentigen Dividendenrenditen. Gazprom,
Rosneft oder Lukoil werden auch in Deutsch-
land im Freiverkehr gehandelt, sind aber nur
Schnippchen, wenn die Dividenden nicht unter
die Sanktionen fallen. Die Gewinnchancen sind
méglicherweise nur Theorie. Der russische En-
ergiesekror ist kapitalhungrig, westliche Banken
haben sich in RufSland direkt oder auch indi-
rekt (Oltanker, Flugzeuge) engagiert und wissen
nun nicht, ob die Zins- und Til-
gungszahlungen sanktioniert sind.
Wegen des gestiegenen Linderrisi-
kos diirften sie die Kreditrahmen
bereits verringert haben. Damit ist
der Zugang russischer Firmen zu
den westlichen Finanzmirkten ein-
geschrinke, selbst wenn die Sank-
tionen aufgeweicht werden sollten.
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RufSland stand vor dem Einmarsch finanziell
eigentlich bestens da. Die Sanktionen sind das
Problem. Ruffland verbot Auslindern den Ver-
kauf von Wertpapieren. Selbst wenn es wieder
erlaubt wird, ist unklar, ob man angesichts der
Sanktionen an die Erlose kommt. Russische
Firmen mit Staatsbeteiligung sind verpflichtet,
die Hilfte ihrer Gewinne als Dividenden aus-
zuzahlen. So finanziert Putin seinen Haushalt,
entsprechend hoch erscheinen jetzt die bis zu

Armee umzuwandeln.

US-Riistungskonzerne haben bislang weniger
stark von den neuen deutschen Riistungspli-
nen profitiert, die meisten Werte stiegen um
weniger als 15 Prozent. Am Trend der vergan-
genen zwolf Monate hat die Ukraine-Invasion
allerdings nichts geidndert: Technologiewerte
bleiben unter Druck, Energietitel profitieren
von den hohen Ol- und Gaspreisen. Ob die
russischen Energieriesen auch fiir Anleger noch
zu Gewinnern werden, hingt von der Ausge-
staltung der Sanktionen ab.

Von der Leyen bringt EU-Mitgliedschaft der Ukraine ins Spiel

Einfach nur gut gemeint

Von Jorg Fischer

ngesichts des russischen Einmarschs

in die Ukraine verschlug es vielen die

Sprache: Bombeneinschlige in Kiew,
Charkow oder Odessa. Hunderttausende
Ukrainer fliichten nach Lemberg oder in die
Nachbarlinder, Tausende Tote. Doch was tun?
RufSland ist eine Atommacht. Aufler Sanktionen
und Waffenlieferungen gibt es wenig Moglich-
keiten, der Ukraine zu helfen. Ursula von der
Leyen — als deutsche Verteidigungsministe-
rin gescheitert — glaubte dennoch mehr tun
zu kénnen: Als EU-Kommissionsprisidentin
stellte sie der Ukraine eine EU-Mitgliedschaft
in Aussicht. Das war sicher gut gemeint, aber
mehr als schlecht gemacht.

Denn der mutige, aber bedringte ukrainische
Prisident Wolodimir Selenskyj nahm das ernst
und schickte gleich einen Mitgliedsantrag nach
Briissel. Doch eine Aufnahme im Eilverfahren
wird es nicht geben — und das ist eine propa-
gandistische Steilvorlage fiir den Kreml: Seht
ihr, liebe Ukrainer, die reichen Europder wollen
euch gar nicht — aber in unserer Eurasischen
Wirtschaftsunion wirt ihr hochwillkommen.
Die umstrittenen Grenzen wiren das geringste
Problem — auch Zypern wurde trotz der tiirki-

schen Republik Nordzypern EU-Mitglied. Die
Ukraine ist aber mit einem Bruttoinlandspro-
duket von umgerechnet 4.384 Dollar pro Kopf
irmer als die EU-Aspiranten Albanien und Mol-
dawien — aber mit 41 Millionen Einwohnern so
grof$ wie Spanien oder Polen. Ein EU-Beitritt
im Eilverfahren wiirde jéhrlich zweistellige Mil-
liardentransfers kosten. Und wer soll in der EU
fiir die geostrategisch vielleicht sinnvolle Idee
bezahlen? Der Nettozahler GrofSbritannien ist
auch aus finanziellen Uberlegungen aus der EU
ausgetreten. Nicht die EU-Kommission, son-
dern die Mitgliedsstaaten entscheiden iiber Er-
weiterungen. Dreistellige Schulden-Milliarden
sollen kiinftig zusitzlich in die angebliche Kli-
marettung und CO,-Neutralitit flieffen.

Die anhaltende Zuwanderung aus aller Her-
ren Linder und die nun geplante Aufriistung
kosten ebenfalls unvorstellbare Summen. Wiirde
man davon Abstriche machen, wire wohl genii-
gend Geld da. Aber wer will das in Briissel und
Straflburg? Und die beste Geldquelle wire eine
Riickbau des Tentakels EU. Wieder mehr Macht
und Respeke fiir die einzelnen Mitgliedsstaa-
ten. Dann wire die EU auch fiir Nettozahler
wie England oder die Schweiz wieder attrakiv.
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Heizungsregler: Kosten und Nutzen
von Embargos sind oft ungleich verteilt

DIRK MEYER

rei nach Carl von Clausewitz sind Sank-
tionen fortgesetzte Staatspolitik unter
Beimischung anderer Mittel. Sie gelten
als Mittelweg zwischen Worten und einem
militirischen Eingriff mit unabsehbaren Folgen.
Doch wie ,heilsam® (lateinisch ,,sanctio®), also
wirksam, sind diese Strafmafinahmen? Sind sie nur
reine Symbolpolitik? Und muf nicht, dhnlich wie
beim Beginn eines Krieges, auch bei finanziellen
und wirtschaftlichen Sanktionen zugleich immer
eine Ausstiegsstrategie mitbedacht werden?
Historisch pragen Straf- und Vergeltungsmaf-
nahmen die vélkerrechtlichen Beziehungen seit
Jahrtausenden. Bereits 432 v. Chr. schlossen die
Athener die benachbarten Megarer von ihren Mirk-
ten und Hifen aus. Im Mittelalter entzog die Hanse
einzelnen Mitgliedern die gewihrten Handelspri-
vilegien bis hin zum Boykott. Es gab die napoleo-
nische Kontinentalsperre gegen England (1806
bis 1813) oder das im September 1940 verhingte
Ol- und Stahlembargo der USA gegen Japan. Es
wurde im Juli 1941 verschirft. Zudem wurden ja-
panische Guthaben in den USA eingefroren. Da
die Briten und Niederlindisch-Indien (Indonesien)
dem folgten, verlor das Kaiserreich 90 Prozent sei-
ner Olimporte. Am 7. Dezember 1941 erfolgte der
Angriff auf den Flottenstiitzpunkt Pear] Harbor.
Die Global Sanctions Database (GSDB) umfaf3t
fir den Zeitraum von 1950 bis 2019 insgesamt
1.101 Sanktionsfille — mit steigender Tendenz.
Ein deutlicher Anstieg konnte ab 2016 beobachtet
werden, als 75 Fille vornehmlich auf die Wieder-
herstellung von Menschenrechten, die Bekimpfung
des Terrorismus und politische Zielerreichungen
gerichtet waren. Da aber Freihandel allen beteilig-
ten Lindern Vorteile bietet, verursacht ein Embar-
go generell sowohl fiir das gegnerischen Land als
auch fiir die sanktionierenden Staaten Wohlfahrts-
verluste. Die Nachteile, gemessen als Einbuflen
des Bruttoinlandsprodukts (BIP), wiegen um so
schwerer, je dringlicher das jeweilige Land auf diese
verhinderten Importe bzw. Exporte angewiesen ist.
Anders ausgedriickt, je weniger Alternativen es
gibt, desto schwerer wiegen die Kosten. Preisstei-
gerungen fiir Importgiiter und sinkende Preise fiir
die Exporte sind die Folge. Das Austauschverhilenis
(Terms of Trade) verschlechtert sich. Sollten aktuell
die Ol- und Gasexporte eingestellt werden, wiir-
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de RufSlands BIP dadurch um etwa vier Prozent
zuriickgehen. Deutschland miif§te Flussigerdgas
(LNG) und Erddl teuer aus Katar, Saudi-Arabien,
Norwegen oder den USA bezichen — was zugleich
auf die Gewinner dieser Boykottpolitik hinweist.
Ol aus Venezuela oder Iran unterliegt schon lin-
ger Sanktionen.

Die deutsche Milchwirtschaft erlitt nach der
Krim-Annexion 2014 durch Lieferausfille und
Preisverfall als Folge des russischen Lebensmit-
telembargos erhebliche Einbuflen. Diese Handels-
umlenkungen und Versorgungsengpisse verringern
das Produktionsniveau und die Beschiftigung auf
beiden Seiten, so dafl die Konjunkturen riickliu-
fig sind. Mittelfristig wiirde man versuchen, durch
Autarkiebestrebungen (Importsubstitution) die feh-
lenden Importe selbst herzustellen. Dies kann aber
wiederum oft nur zu héheren Kosten geschehen.
Umgekehrt gehen dem ehemaligen Exportland
die Spezialisierungs- und Massenproduktionsvor-
teile verloren. Ruffland diirfte daher versuchen, in
absehbarer Zukunft die notwendige Technologie
zur Forderung von Ol und Gas in Eigenproduk-
tion herzustellen.

Ausschluf} aus dem globalen
Zahlungsnetzwerk Swift

Auch ein kompletter Ausschluf§ aus dem glo-
balen Zahlungsnetzwerk Swift ist nur kurzfristig
ein scharfes und zudem zweischneidiges Schwert.
Zwar verliert Ruffland den Zugang zu einem Teil
seiner Devisenreserven und zu etwa 11.000 Ban-
ken in mehr als 200 Lindern. Davon wiren je-
doch auch europiische Gliubiger — Banken wie
Unternehmen — betroffen, die kaum noch an ihre
russischen Geldforderungen kimen. Ol- und Gas-
importe konnten nicht bezahlt werden. Deshalb
gab es zunichst nur einen Swift-Ausschluf3 , light®.

Auflerdem fiihrte der Datenzugriff der USA auf
Swift schon vor der Ukraine-Krise dazu, daf$ Ruf3-
land und China begonnen haben, eigene Alternati-
ven aufzubauen — die Zahlungssysteme SPFS und
CIP. Beide Netzwerke konnen ausgebaut werden.
GegenmafSnahmen des Westens sind zu erwarten,
was zu einer Sanktionsspirale und ungeplanten
Verschirfungen der politischen Lage fithren kann.
Sanktionen sind daher fiir keine der beteiligten Par-
teien kostenlos. Selbst die in beiden Weltkriegen
neutrale Schweiz sah sich am Montag gezwungen,
sich den EU-Sanktionen gegen Ruf$land anzuschlie-

Ben. Dabei geht es nicht nur um ,,Oligarchengel-
der®: Etwa 80 Prozent des russischen Rohstofthan-
dels laufen bislang tiber den Finanzplatz Schweiz.

Doch bei einem kollektiven Embargo kann es zu
Konflikten zwischen den Partnern kommen, wenn
Kosten und Nutzen ungleich verteilt sind. Deutsch-
land ist auf russisches Gas und Ol angewiesen, die
USA kénnten perspektivisch LNG und Fracking-
Ol — zu weit hdheren Preisen — liefern. Auch wer-
den Sanktionen unterlaufen, je linger sie bestehen.
Handelswege tiber neutrale oder blockfreie Staa-
ten, Produktionsverlagerungen ins Ausland oder
die Griindung von Scheinfirmen in befreundeten
Staaten wiren Méglichkeiten. Fiir Drittstaaten
bestehen Anreize, die ausfallenden Lieferungen zu
tibernehmen. So haben Argentinien und Kanada
1980/81 das US-Getreideembargo gegen die So-
wijetunion zu ihrem Vorteil genutzt.

Doch machtvolle Staaten wie die USA neigen
dazu, Sekundirsanktionen gegen Drittstaaten bzw.
Unternehmen zu verhingen. Vélkerrechtlich ist
dies hchst umstritten. Schliellich erméglichen
autoritire Herrschaftsstrukturen und eine zentral-
wirtschaftliche Ordnung es sanktionierten Regie-
rungen, dem Druck seitens des eigenen Volkes zu
trotzen. Die Repression von auflen und entspre-
chende Propaganda kann eine Wagenburg-Menta-
litae erzeugen. Der Irak oder Kuba kénnen hier als
Beispiele gelten. Wenngleich eine Erfolgsmessung
héchst problematisch ist, ergeben Untersuchungen
auf der Basis von 381 GSDB-Sanktionen fiir den
Zeitraum 1950 bis 2019 ein eher erniichterndes
Ergebnis. So werden 42 Prozent der Sanktionen
als vollstindig erfolgreich eingestuft. 16 Prozent
hitten teilweise Erfolg gehabt.

Die Kosten fiir die sanktionierenden Staaten sind
dabei nicht beriicksichtigt. Auflerdem konnte die
starke Zunahme von Wirtschaftssanktionen seit
1950 als klarer Hinweis fiir den MifSerfolg dieser
Politik — eine Sanktions-Illusion — genommen wer-
den. Denn eine Drohung sollte bereits ausreichen,
die angestrebten Ziele zu erreichen. Miissen den-
noch Sanktionen verhingt werden, war die Dro-
hung offenbar nicht glaubwiirdig. Bei ausbleiben-
dem Erfolg kommt ihre Authebung zudem einer
Kapitulation gleich. Im Ergebnis ist das Embargo
eine relativ stumpfe auflenpolitische Wafte, deren
Einsatz wohlbedacht sein sollte.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der Hel-
mut-Schmidt-Universitat Hamburg.
» www.globalsanctionsdatabase.com
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