A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Stewen, Iryna

Article

Ukrainehilfen: Eingefrorene Vermdgen nutzen

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Stewen, Iryna (2024) : Ukrainehilfen: Eingefrorene Vermégen nutzen,
Wirtschaftsdienst, ISSN 1613-978X, Sciendo, Warsaw, Vol. 104, Iss. 4, pp. 221-,

https://doi.org/10.2478/wd-2024-0060

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/297729

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

-. https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.2478/wd-2024-0060%0A
https://hdl.handle.net/10419/297729
https://creativecommons.org/licenses/by/4.0/
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

DOI: 10.2478/wd-2024-0060

§ sciendo

Ukrainehilfen
Eingefrorene Vermodgen nutzen

In Reaktion auf den russischen Angriff auf die Ukraine hat
die westliche Gemeinschaft diverse Sanktionen erlassen.
Eine der erhobenen Sanktionen zielt darauf ab, das russi-
sche Zentralbankvermdégen einzufrieren. Beim belgischen
Zentralverwahrer Euroclear wurden daher etwa 190 von
insgesamt etwa 300 Mrd. Euro eingefroren. Dieses Ver-
mdgen umfasst lediglich das Staatsvermégen Russlands
und nicht das Vermdégen russischer Oligarchen, die eben-
falls unter Sanktionen stehen und deren Vermdgen in Tei-
len beschlagnahmt wurde. Seit dem Einfrieren stellt sich
die Frage Uber die Verwendung dieses (Staats-)Vermo-
gens. Die Tatsache, dass es auch 775 Tage nach Beginn
des Krieges keine Entscheidung darUber gibt, liegt nicht
nur daran, dass in der EU viele unterschiedliche Interes-
sen vereint werden missen und es an den Koordinations-
strukturen mangelt, sondern viel mehr daran, dass die
rechtliche Lage nicht eindeutig ist und kein Préazedenz-
fall vorliegt. Um die eingefrorenen Mittel rechtmaBig fur
die Reparationszahlungen verwenden zu kdénnen, bedarf
es einer ,rechtlichen Anpassung®. Selbst wenn nur eine
unwesentliche Gesetzesdnderung notwendig ware, sind
westliche Politiker nicht dazu bereit, eine russische Ge-
setzgebungspraxis zu ibernehmen und Gesetze im Sinne
kurzfristiger Absichten zu veréndern.

Ein zusétzlicher Grund, warum das eingefrorene Vermo-
gen selbst bisher nicht fur die Schadenregulierung ver-
wendet wurde, ist die mégliche Nutzung des Vermdégens
als Verhandlungsmittel am Ende des Krieges oder als
Einsatz fur die Erlangung eines Friedens —im Sinne eines
Trumpfs im Armel. Bei all den VergeltungsmaBnahmen
gegenuber Russland und den Entschadigungszahlungen,
die der russische Staat wird begleichen mussen, sollten
wir allerdings nicht vergessen, dass Russland als Staat
immer unser dstlicher (fur die kleinen EU-L&nder direkter
und nicht zu vernachldssigender) Nachbar bleiben wird,
mit dem wir wenigstens eine stabile neutrale Beziehung
anstreben sollten.

Sofern die Verwendung des eingefrorenen Vermdgens
der russischen Notenbank nicht rechtméaBig und nicht
zielflihrend ist, so scheinen die Zinserlése auf das Kapital
ein einfacheres juristisches Terrain darzustellen. Sie be-
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liefen sich im Jahr 2023 auf etwa 4,4 Mrd. Euro und kénn-
ten bis Ende 2027 auf etwa 15 bis 20 Mrd. Euro ansteigen.
Diese Betrage sind relativ gering fir die europaischen
oder deutschen Haushalte (ca. 0,01 % des deutschen BIP
im Jahr 2023), nicht aber aus Sicht der Ukraine (ca. 3%
des BIP im Jahr 2022). Bei diesen Zahlen missen zwei
Tatsachen beachtet werden: Einerseits ist die ukrainische
Staatsverschuldung im letzten Jahr durch die Finanzie-
rung der Verteidigung um geschétzte 11 Prozentpunkte
des jeweiligen BIP gestiegen. Anderseits belaufen sich
die europdischen und deutschen UnterstitzungsmaB-
nahmen auf 0 (50) und 1,6 (8,9) Mrd. Euro (in Klammern
zugesicherte aber noch nicht geleistete Betrage, siehe
,Ukraine Support Tracker‘ des IfW). Daraus folgt, dass in
Kriegszeiten der Anspruch der Ukraine auf die Zinserlése
aus dem eingefrorenen russischen Staatsvermégen eine
gewisse Planungssicherheit fur den ukrainischen Staats-
haushalt bedeuten wiirde. Wofur die Ukraine dieses Geld
im Detail ausgibt, sollte die Ukraine mit beratender Un-
terstitzung européischer Regierungen entscheiden.
Schwerpunkt dieser Ausgaben kénnten der Wiederauf-
bau der Infrastruktur, die Férderung des Sozialstaats und
die Starkung der Verteidigungsfahigkeit sein.

Letztlich ist die Schwerpunktsetzung flr den ukrainischen
Haushalt zweitrangig. Fir einen Sieg der Ukraine sind
aber weitere militdrische Ausgaben unabdingbar. Selbst
die Unterstltzer der Appeasement-Politik und diejenigen,
die eine Eskalation fUrchten, kénnten unter Umsténden
Gefallen daran finden, dass die russischen Zinsgewinne
vermehrt fur militdrische Zwecke verwendet werden und
die Hilfen européischer Staaten hauptsachlich fur die zivi-
le Unterstitzung eingesetzt werden. Aber selbst die Ver-
wendung der Zinsgewinne ist in dieser Form umstritten.
Eindeutige juristische Grundlagen fehlen auch hier. Die
EZB vertritt die Meinung, dass sogar deren Verwendung
gegen internationale Gesetze verstoBen konnte, die die
Immunitat der in Wahrungsreserven gehaltenen Zentral-
bankvermdgenswerte garantieren. Dies kdnnte bedeuten,
dass der Euro als sichere Anlagewéahrung an Glaubwdr-
digkeit verliert, Investoren fliehen und folglich die Stabi-
litdt des Euro geféhrdet wére. Vermutlich aber haben die
Investoren ihr Kapital, das fur die Erhebung der Sanktio-
nen und das Einfrieren des Vermdgens relevant werden
koénnte, schon bei der Einflihrung der Sanktionen abge-
zogen. Als Europder missen wir uns deshalb fragen, ob
Investoren, die eine Verletzung des Volkerrechts bei der
Verwendung ihres Kapitals nicht ausschlieBen, in der EU
generell erwinscht sind. Eine unmissverstandliche Ver-
wendung der Zinsgewinne darf auch als politisches Zei-
chen und Warnung verstanden werden!

Prof. Dr. Iryna Stewen
Universitat Hamburg und Universitat Mainz
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