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RuBland-Sanktionen: Enteignungen nur als Ultima ratio

Gefihrliche Prizedenzfille

ie Direktinvestitionen von BASE, Con-
D tinental, Miele oder VW in RufSland,

die Abhingigkeit von giinstigem Erd-
gas und Erdol — waren es Fehler? Oder war
es eine friedensafline Spekulation, die leider
nicht aufging? Die Sanktionen wegen des
volkerrechtswidrigen Angriffskriegs gegen die
Ukraine sind heftig und findig: das Einfrieren
von Oligarchen-Vermégen; die Sperrung des
Zugangs zum westlichen Kapital-
markt; die Blockade der Devisenre-
serven der russischen Zentralbank
oder die Treuhandschaft fiir Gaz-
prom Germania. Fakrtisch handelt
sich dabei um Enteignungen bzw.
um enteignungsgleiche Eingriffe.
HeifSt es doch in Paragraph 903
BGB: ,Der Eigentiimer einer Sa-
che kann, soweit nicht das Gesetz

bei der chinesischen Zentralbank befindlichen
Renminbi (umgerechnet 85 Milliarden Dol-
lar) diirften frei verfiigbar sein. Damit wird es
schwieriger, die nun in Schieflage geratenen rus-
sischen Banken und Unternehmen zu stiitzen.

Was konnte die Bundesbank hieraus lernen?
Von den 3.360 Tonnen Goldreserven lagern
1.236 Tonnen bei der US-Fed sowie 413 Ton-
nen der Bank of England. Aber halten die trans-
atlantischen Freundschaften ewig?
Und was ist mit den deutschen Tar-
get-2-Forderungen (1.150 Milli-
arden Euro im Februar 2022) ge-
geniiber dem Euro-System? Lassen
sich hier ,,Strafmafinahmen* einer
Mehrheit der Euro-Staaten im Fal-
le einer erneuten Staatsschulden-
krise gegen Deutschland ausschlie-
len? Sodann wird die Inbetrieb-

oder Rechte Dritter entgegenste- von

nahme der Erdgaspipeline Nord

hen, mit der Sache nach Belieben i Stream 2 durch die Aussetzung der
verfahren und andere von jeder Dirk Meyer Zertifizierung blockiert und damit
Einwirkung ausschlieffen.* die Investition von 9,5 Milliarden

Anfang April standen 877 Na- Euro Baukosten der Eigentiime-
men auf der EU-Sanktionsliste, ,Drohen rin Gazprom zunichte gemacht.
darunter aucl} Putin-kritische Per- nun radikale Der Versorgungs.sicherheitsbericht
sonen. Vermogenswerte von 29,5 der Merkel-Regierung wurde zu-
Euro sind seitdem eingefroren — Gegen mal3- riickgezogen, weil dieser nicht be-
sprich: Die Eigentiimer haben kei- nahmen scheinigen wiirde, dafd die Pipeline
ne Verfiigungsgewalt mehr. Allein nicht die Versorgungssicherheit
die 13 beschlagnahmten Jachten RuBlands gegen gefihrdet — wo doch gerade hier

sind tiber zwei Milliarden Euro  qaytsche Firmen 2zusitzlich Erdgas lieferbar wire.

wert, Hubschrauber, Immobilien
und Kunstwerke knapp 6,7 Milli-
arden Euro. Transaktionen von 196
Milliarden Euro sind blockiert — eine de facto
Enteignung. Was werden die Lehren sein — ein
Wohnsitzwechsel, Strohminner, Firmengeflech-
te? Die Sperre der internationalen Reserven der
russischen Zentralbank trifft aber den Nerv der
russischen Wirtschaft. Sie hilt Devisen im Wert
von etwa 630 Milliarden Dollar, davon diirften
etwa 300 Milliarden bei westlichen Notenban-
ken ,eingefroren sein. Lediglich die Goldre-
serven (etwa 140 Milliarden Dollar) — alle auf
dem Territorium Ruf$lands lagernd — und die

und Personen?“

All dies bietet mogliche Begriin-
dungen fiir enteignungsgleiche Ge-
genmafinahmen Ruf$lands gegen
deutsche Firmen und Personen.

Enteignungen zerstoren immer Vertrauen
— und , Angst ist kein guter Ratgeber®, warn-
te schon Altkanzler Helmut Schmidt. Daher
sollte auch bei Enttiuschung und Ohnmacht
auf gesinnungsethisch motivierte StrafmafSnah-
men zugunsten von verantwortungsethischem
Handeln verzichtet werden.

Prof. Dr. Dirk Meyer lehrt Okonomie an der
Helmut-Schmidt-Universitdt Hamburg.

Ist die Wehrpflicht aus 6konomischer Perspektive Unsinn?

Weltfremd und friedensbewegt

Von Ulrich van Suntum

kehr zur allgemeinen Wehrpflicht wie-

der zur Diskussion. Diese sei.jedoch
ineffizient und teuer, schreiben die Okono-
men Hanno Beck und Aloys Prinz in der
Zeitschrift Wirtschafisdienst (4/22). Moderne
Kriegsfithrung erfordere ,,professionelles und
hochmotiviertes Personal statt widerwillig ein-
gezogener Handwerker:innen, Studierender
und Philosoph:innen®, fithren die Autoren in
schonstem Gender-Deutsch aus. Auflerdem
kénnten junge Leute in der Wirtschaft eflizi-
enter eingesetzt werden als fiir Hilfsdienste in
der Armee oder auch in der Pflege.

Solche Argumente sind bezeichnend fiir Ge-
sellschaften, die 75 Jahre lang nur Frieden und
Wohlstand kannten. In Lindern mit aggressi-
ven Nachbarn denkt man anders. So miissen
in Israel selbst Frauen ab 18 Jahren zwei Jahre
Militirdienst leisten, Minner sogar drei. Nie-
mand findet das dort unproduktiv angesichts
der stindigen Bedrohung. Die jungen Leute
tragen vielmehr stolz ihre Uniform. In Finnland
sind alle Minner zwischen 18 und 60 Jahren
wehrpflichtig, zudem finden regelmiflig Re-
servelibungen statt. Auch dort ist der Dienst

S eit dem Ukraine-Schock steht die Riick-

hoch angesehen und wird als absolut notwen-
dig betrachtet angesichts der 1.300 Kilometer
langen Grenze zu Ruf$land, das den Nachbarn
einst beherrschte.

Auch 6konomisch kénnen Beck und Prinz
nicht iiberzeugen. In der Ukraine hat sich ja
gezeigt, daf$ scheinbar wenig produktive Hilfs-
dienste — etwa in der Logistik, die auf russischer
Seite immer knapp bemessen und Hauptziel der
Ukrainer war — sogar kriegsentscheidend sein
konnen. Auch die Vorstellung eines High-Tech-
Krieges, der hauptsichlich vom Computer aus
geftihrt wird, wurde dort auf grausame Weise
widerlegt. Es geht vielmehr noch immer um
sehr viel schmutziges und gefihrliches Hand-
werk in Schiitzengriben wie vor hundert Jahren.
Nicht zuletzt werden auch fiir die Sicherung
und Versorgung von Verwundeten und den
Schutz der Zivilisten Zehntausende von en-
gagierten und erfahrenen Hinden gebraucht.

Da ist es von unschitzbarem Wert, wenn
jeder im Ernstfall sofort weif§, wo sein Platz
ist und wie er cinen Beitrag leisten kann. Wer
dies in seiner Analyse ginzlich ausblendet, ar-
gumentiert nicht 8konomisch, sondern schliche
weltfremd.
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Inflation nagt an den Welt-Wahrungen: Beim Dollar reicht es nicht fiir Geldwertstabilitat, doch im Vergleich mit Yen und Euro ist er attraktiv

,Rentenmarkt ist nicht sicher"

Globale Markte: Die Zeiten der Stabilitat sind vorbei / Die USA erhéhen den Druck

THOMAS KIRCHNER

Is Wendepunkt der 40-jihrigen Zinssen-
kungsphase wird die Aussage des Fed-
Gouverneurs James Bullard vom 21. April
in die Geschichusbiicher eingehen: ,Der
Rentenmarkt ist nicht sicher.“ Neu, tiberraschend
oder visionir ist der Spruch nicht. Daf§ im Dol-
lar Zinserhohungen anstehen ist weithin bekannt,
und bei steigenden Zinsen sinken die Kurse fest-
verzinslicher Anleihen. Doch so direkt ins Gesicht
der Anleger hat das noch keine Zentralbank gesagt.
Vor Schreck gingen die Aktienmirkte auf Talfahrt.
Im Gegensatz zu Bullard ist die franzésische
EZB-Chefin Christine Lagarde die Ruhe in Per-
son. Sie will die Datenlage abwarten, bevor sie am
Leitzins von minus 0,5 Prozent riittelt. Die Politi-
kerin Lagarde war angetreten, den Zentralbankrat
im Konsens zu fithren. Angesichts 7,3 Prozent In-
flation ist fiir viele die Datenlage klar. Doch statt,
daf§ es Harmonie im Direktorium gibe, scheinen die
Fetzen zu fliegen. Denn damit es zumindest nach
aufSen nach Konsens aussieht, sollen Direktoriums-
mitglieder kiinftig nach jeder Sitzung bis Montag
warten, bevor sie mit der Presse reden.

,Madame Inflation“ hofft auf den
schwachen Euro als Exportmotor

Dem Markt kann Lagarde keinen Maulkorb an-
legen. Der spricht laut und deutlich. Zweijahrige
Bundesanleihen handeln mit 0,28 Prozent Rendite,
dem hochsten Niveau seit 2013. Der Geldmarke
geht von einem Leitzins von Null bis September
aus, drei Monate eher als noch eine Woche zuvor.
Hatten in der Spitze im vergangenen Jahr Anleihen
im Wert von 20 Billionen Dollar eine negative Ren-
dite, sind es jetzt weniger als drei. Hohere Zinsen
bedeuten Kursverluste: 8,6 Prozent hat ein Index
europiischer Unternehmensanleihen guter Bonitit
seit August eingebiifdt, der hochste je in so kurzer
Zeit verzeichnete Verlust. Allein bei zu diesem In-
dex gehérigen Anleihen verloren Anleger 224 Mil-
liarden Euro. Ein dhnlicher Index fiir US-Anleihen

hat gerade mit minus sechs Prozent das schlechteste
Quartal seit 40 Jahren abgeschlossen. Rentenpapiere
sind schon lidnger nicht sicher. Unsicher gemacht
hat sie die Niedrigzinspolitik. Die US-Wirtschaft
boomt und kiime ohne Niedrigzinsen aus. Inflation
ist die Quittung fir verschlafene Anpassung und
nicht Folge des Ukrainekriegs.

Einen Rekordabsturz gab es auch beim japani-
schen Yen, der im Vergleich zum Dollar in nur ei-
nem Monat von 115 auf fast 130 fiel, so tief wie seit
20 Jahren nicht. Hintergrund ist die notorisch locke-
re japanische Geldpolitik, die zehnjihrige Anleihen
auf 0,25 Prozent Rendite beschrinkt. Finanzmini-
ster Shunichi Suzuki betrachtet Wihrungsschwan-
kungen offiziell als ,,unerwiinscht®. Doch insgeheim
diirfte er auf eine Ankurbelung der Exportwirtschaft
hoffen, wie es japanische Regierungen seit fast drei
Jahrzehnten erfolglos tun.

Auch der Euro ist schwach und bewegt sich lang-
sam wieder in Richtung Paritit zum Dollar. Wie
den Japanern diirfte ,Madame Inflation,“ wie Lag-
arde von Spottern genannt wird, der schwache Euro
als Exportmotor willkommen sein. Die EZB setzt
offenbar auf die gleiche Weichwihrungsstrategie,
mit der die ,,Club-Med“-Staaten (Mittelmeerlinder
Anm. d. R) vor Einfiihrung des Euros scheiterten.

Wenn Zinspolitik nach einem Jahrzehnt weltweit
paralleler Lockerungspolitik plotzlich auseinander-
driftet, mufl die Anpassung tiber die Wechselkurse
stattfinden. Der groffe Gewinner ist der Dollar, aber
auch nur, weil der Ausblick fiir die US-Geldpolitik
lediglich weniger locker ist als der anderer Wih-
rungen. Von Geldwertstabilicit ist bei 8,5 Prozent
Inflation auch der Dollar weit entfernt. Doch Bul-
lards scharfe Rhetorik verdeutlicht, dafd die Ameri-
kaner das Inflationsproblem ernst nehmen und vor
negativen Auswirkungen der Zinserhéhungen auf
Finanzmirkte nicht zuriickschrecken. Die Frage ist
nur: Wie lange? Denn die Wiahrungsturbulenzen
im Yen sind erst der Anfang.

Ein wenig bekanntes Beispiel ist die europiische
Wihrungskrise von 1992, welche nach den Zin-
serhohungen in Folge der Wiedervereinigung aus-
brach. Die drastischen US-Zinserhhungen von
1994 fithrten zur , Tequilakrise®, der Abwertung des
Mexikanischen Peso. Renditen italienischer Staats-
anleihen stiegen zeitweise auf tiber acht Prozent,

ein Niveau, das heute eine Staatspleite verursachen
wiirde. Die US-Zinssteigerung von 1997 fithrten
zur Pleite Rufflands und, nach dem Riickzug japa-
nischer Banken aus den Tigerstaaten, zur asiatischen
Wahrungskrise. Im halbjihrlichen Bericht des US-
Finanzministeriums tiber Wihrungsmanipulation
wird derzeit aber kein einziges Land benannt. Mog-
lich wire aber, daf§ Biden im Oktober die Eurolin-
der und Japan aufnimmt, um den Republikanern
Wind aus den Segeln zu nehmen. Konsequenzen
wiirde das aber kurzfristig noch keine haben.

Die USA konnten ihre Zinserho-

hungen aussetzen

Sicher ist nur, daf§ Krisen als Folge der derzei-
tigen Zinserhohungen da ausbrechen werden, wo
sie niemand erwartet. Eine Abwertung des chine-
sischen Yuan in Folge der Yen-Schwiche ist wahr-
scheinlich und wird erwartet — fiir eine Krise fehlc
der Uberraschungseffekt. In den USA kaufte die
Fed in den letzten Jahren alle neu vergebenen Hy-
potheken. Fihre sie ihr Kaufprogramm zurtick, ist
unklar, wer dann Hypotheken finanziert. Kommt
die lang erwartete Privatisierung der Hypotheken-
finanzierer Fannie Mae und Freddie Mac nichrt,
konnte der US-Immobilienmarkt erneut zu einem
globalen Problem werden.

Es konnte aber auch noch ganz anders kommen:
71 Prozent der im April von der Bank of Ameri-
ca befragten Fondsmanager schen eine Rezession
kommen. Das sind mehr als im Oktober 2008.
Lagarde scheint genau auf dieses Szenario zu speku-
lieren. Dann wiirden die USA ihre Zinserhohungen
aussetzen, der Absturz des Euros wire vorerst ge-
stoppt. Nur braucht Europas Exportindustrie eine
boomende US-Wirtschaft. Ein weicher Euro hilft
einem sanktionsgeschwichten Europa nicht, wenn
der Rest der Welt eine Rezession durchlebt. Rezessi-
onsingste reflektieren auch die Zinsen: Zehnjihrige
US-Staatsanleihen rentieren unter zweijihrigen, ein
Zeichen, daf§ Anleger eine rezessionsbedingte Pause
der Zinserhshungen erwarten. Die ruhigen Zeiten
sind jedenfalls vorbei, in denen stindig steigende
Zentralbankliquiditdt zusammen mit Niedrigzinsen
wirtschaftliche Risiken .
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