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Was nur sollen wir tun?
Die USA und die EU sollten den Handlungsspielraum der Mitglieder unliebsamer Regierungen und ihrer Entourage  
nicht nur mit Sanktionen verengen, sondern fruchtbar erweitern. REINER EICHENBERGER

W ie nur konnte es zu diesem verrückten Krieg 
kommen? Die Interpretation vieler Putin-Ver-
steher, Russland habe aufgrund seiner Ge-

schichte Komplexe und fühle sich vom Westen bedroht, 
ist falsch. Nicht Länder haben Komplexe und Ängste, 
sondern Menschen. Das gilt auch für Autokraten. Ebenso 
falsch ist das Geschwätz, Ukrainer und Russen seien 
doch ein Volk und gehörten deshalb ins selbe Reich. Ge-
nau weil sie eng verwandt sind, gehören sie nicht in ein 
Land. Ausgerechnet die Deutschspra-
chigen sollten das verstehen. Sie sind 
untereinander auch ziemlich ähnlich, 
aber zum grossen Glück auf mehrere 
Länder verteilt. Das bringt Wettbe-
werb, gegenseitige Befruchtung, Inno-
vation und hohe Lebensqualität.

Nur für Autokraten ist das anders: 
Für sie sind gleichsprachige Nachbar-
länder brandgefährlich, sobald sie er-
folgreich werden. Denn sie demonst-
rieren den Untertanen des Autokraten 
gut sichtbar und verständlich, wie 
schlecht er regiert, sie bieten ihnen 
eine gute Auswanderungsmöglichkeit, 
und sie dienen seiner Opposition als 
Zufluchtsort und Brutkasten. Der 
Angstzustand von Herrn Putin war 
also prognostizierbar. Doch nun stellt 
sich die Frage: wie weiter?

Was bringen die Sanktionen? Her-
kömmliche Handelssanktionen gegen 
ein Land wie Russland verknappen 
dort die Importgüter und treiben 
einen Keil zwischen Inland- und Welt-
marktpreise, während der Exporterlös sinkt. Dadurch 
schrumpft das Realeinkommen der Bevölkerung. Der 
Regierung und ihrer Entourage aber nützen die Sanktio-
nen, weil sie ihre Macht gegenüber Oppositionsgruppen 
und Bürgern vielfach stärken.

Fidel Castro stand das Embargo durch
Erstens werden viele Güter, die die Regierung und ihre 
Klientel produzieren oder kontrollieren, knapper und 
wertvoller. In Russland könnte dies vorübergehend auch 
für die von der Regierung kontrollierten Gas- und Erdöl-
exporte gelten, falls die Steigerung der Weltmarkpreise 
den Sanktionsabschlag übersteigt. Zweitens verschaffen 
Sanktionen der Zielregierung einen Freipass, Importe 
und Exporte selbst zu beschränken und Ausnahmebe-
willigungen gezielt an Freunde zu vergeben. Drittens er-
möglichen die Preisunterschiede zwischen dem Inland 
und dem Weltmarkt riesige Schmuggelgewinne. Die Re-
gierung und ihre Entourage können die illegalen Ein- 
und Ausfuhren gut kontrollieren, da sie im eigenen Land 
frei operieren und selbständige Schmuggler an die sank-

tionierenden Staaten verpfeifen können. Sie sind also 
die grossen Embargogewinnler, während die Bevölke-
rung und die Privatwirtschaft durch Knappheit und Ver-
armung zunehmend von der Regierung abhängig sind 
und zur Kollaboration gezwungen werden. Auch die 
potenzielle Opposition wird vereinnahmt: Die Regie-
rung kann wichtigen Exponenten im Tausch für politi-
sches Stillhalten knappe Ressourcen und Importrechte 
vergeben und sie so abhängig machen.

Viele historische Beispiele bele-
gen diese Zusammenhänge. In Kuba 
war Fidel Castro auch nach über 
fünfzig Jahren US-Embargo fest im 
Sattel, Saddam Hussein und Slobo-
dan Milosevic sowie ihre Entourage 
bereicherten sich über viele Jahre an 
den gegen sie gerichteten Embargos, 
und in Gaza profitierte die Hamas 
dank dem israelischen Embargo 
massiv vom Schmuggel und von der 
Verteilung rationierter (Hilfs-)Güter.

Wegen dieser Misserfolge werden 
heute oft gezielte «Smart Sanctions» 
eingesetzt. Doch sie leiden an ähnli-
chen Problemen. So machen Reise- 
und Finanztransaktionsverbote die 
sanktionierten «Freunde des Re-
gimes» nur noch abhängiger vom 
Autokraten. Die Hoffnung, dass sie 
Putin fallen lassen, um ihre Jachten 
zurückzuerhalten, dürfte vergebens 
sein.  Viele von ihnen fürchten, mit 
Putin zu fallen, denn die Wahr-
scheinlichkeit ist gross, dass eine 

Nachfolgeregierung die Herkunft ihres Reichtums über-
prüfen und sie zu Recht oder Unrecht abstrafen wird.

Weshalb werden Embargos dann immer wieder einge-
setzt? Zum einen sind sie oft billiger als militärische Ge-
walt. Zum anderen haben sie schon eine Wirkung. Die 
Volkswirtschaft unter Embargo wird schwer geschädigt, 
sodass dem Diktator längerfristig die Ressourcen für teure 
Aufrüstung und Kriegsabenteuer fehlen. Typische Bei-
spiele dafür waren Hussein und Milosevic. Nach vielen 
Jahren Embargo waren ihre Armeen so blutleer, dass sie 
problemlos überrannt werden konnten. Nur herrscht da-
nach totales politisches Vakuum, da die ganze Wirt-
schaftstätigkeit und die Gesellschaftsstruktur infolge des 
langjährigen Embargos ganz auf den Autokraten ausge-
richtet und die Institutionen völlig ausgehöhlt wurden.

Was also tun? Die USA und die EU sollten den Hand-
lungsspielraum der Mitglieder unliebsamer Regierun-
gen und ihrer Entourage nicht ausschliesslich mit Sank-
tionen verengen, sondern zugleich fruchtbar erweitern. 
Diese Menschen fürchten um Freiheit, Leben und Ver-
mögen und haben nur eine Alternative: sich mit allen 
Mitteln an die Macht zu klammern. Folglich müssen ih-

nen Alternativen gegeben werden. Ich bin deshalb für 
die Einführung einer Kronzeugenregelung.

Wer aus diesen Regimes ausbricht, seine Vermögens-
lage offenlegt und wertvolle Informationen über das 
System preisgibt, darf einen kleinen Bruchteil seines un-
rechtmässig erworbenen Vermögens behalten und er-
hält Straffreiheit. Die Kronzeugenregelung wurde und 
wird erfolgreich im Kampf gegen Kartelle, Steuerhinter-
ziehung und die Mafia eingesetzt. Sie dürfte auch gegen 
kriminelle Regimes funktionieren, und es wäre ein sehr 
faires Angebot. Alle dürften gegen ihre Mittäter aussa-
gen, auch der Autokrat selbst. Natürlich ist es schwieri-
ger, eine solche Regel zwischen Ländern anzusetzen als 
innerhalb eines Landes, doch unter Absprache mit dem 
bedrohten Land (hier der Ukraine) wäre es durchaus 
möglich, sie schnell einzusetzen.

Ansatzpunkte für Neutrale
Und was kann die Schweiz tun? Die Schweiz hat eine 
langjährige Reputation für ihre Neutralität. Sie sollte sie 
nicht durch die Übernahme unwirksamer Sanktionen 
verscherzen. Vielmehr sollte sie ihre Neutralität aktiv 
nutzen. Zwei Ansatzpunkte sind besonders wichtig.

Kriegsgefangene human behandeln: Das stärkt die 
Position der Verteidiger. Wenn gefangene Soldaten gut be-
handelt werden, sind sie eher bereit, die Waffen niederzu-
legen und sich in Gefangenschaft zu begeben. Das gilt be-
sonders für Angreifer, da sie schlechter motiviert sind als 
die Verteidiger. Auch die Kontaktnahme von Gefangenen 
mit ihrer Familie und die Rückführung verletzter Gefan-
gener in ihr Herkunftsland wirkt asymmetrisch gegen An-
greifer, die ihren Krieg vor ihrer Bevölkerung zu verheim-
lichen versuchen. Die ukrainische Regierung scheint 
diese Zusammenhänge gut zu verstehen, doch sind ihre 
Versprechen für die russischen Soldaten natürlich wenig 
glaubwürdig. Die Schweiz sollte solche humanitär bes-
tens begründete, aber militärisch wirksame Massnahmen 
mit allen zur Verfügung stehenden Mitteln grosszügig för-
dern, auf beiden Kriegsseiten. Dabei kann sie auf die Tra-
dition des Roten Kreuzes zurückgreifen.

Asyl: Die Schweiz sollte Opfern und Tätern gezielt 
Asyl unter attraktiven Bedingungen anbieten.  So könnte 
die Schweiz von Ländern, die auf ihrem Gebiet Offiziere 
anderer Armeen verhaften, diese Gefangenen überneh-
men und ihnen einen zivilen Ausbildungsplatz anbie-
ten. Dadurch würden die Angreifer geschwächt. Da 
diese Regel für alle Länder gilt, wäre sie mit einer aktiven 
Neutralität vereinbar. Zudem sollte die Schweiz den 
Spitzenpolitikern aller kriegsbeteiligten Ländern Asyl 
anbieten – natürlich unter Wahrung der Rechte des 
internationalen Strafgerichtshofs. Das wäre ganz neut-
ral. Aber die Botschaft wäre klar.

Reiner Eichenberger ist Professor für Theorie der Finanz- 
und Wirtschaftspolitik an der Universität Freiburg i. Üe.

Der Ausblick für die chinesische Wirt-
schaft ist von Unsicherheit geprägt: Der 
Immobiliensektor schrumpft, wegen der 
No-Covid-Politik drohen weiterhin lokale 
Lockdowns, und nun kommt der Schock 
des Ukrainekriegs hinzu. Trotzdem wird 
die Regierung dem – nur ein Mal pro Jahr 
zusammenkommenden – Riesenparla-
ment des Nationalen Volkskongresses die-
ses Wochenende wohl das Ziel eines Wirt-
schaftswachstums von 5% vorschlagen.

Das wäre eine Beschleunigung im Ver-
gleich zur aktuellen Konjunkturdynamik: 
Im vierten Quartal 2021 war die Wachs-
tumsrate auf 4% gefallen. Damit wird klar, 
dass das bisher vorrangige Reformpro-
gramm zugunsten von mehr Wachstums-
impulsen zurückgestellt wird; Peking 
orientiert sich weiter daran, die Grösse der 
Volkswirtschaft bis 2035 zu verdoppeln.

Für Präsident Xi Jinping ist ein be-
schleunigtes Wachstum entscheidend. 
Gerade dieses Jahr soll die Bevölkerung 
möglichst wenige Gründe finden, mit der 
Politik unzufrieden zu sein. Im Herbst 
richtet die Kommunistische Partei ihren 
20. Kongress aus – dort wird man mit Xi 
erstmals einen Generalsekretär für eine 
dritte Amtszeit bestätigen. Um das Wachs-
tum zu garantieren, ist absehbar, dass die 
Staatsausgaben erhöht und Steuern für 
den Mittelstand gesenkt werden sowie die 
Geldpolitik weiter gelockert und in mo-
derne Technologien investiert wird.

Was zurückstehen muss, sind Massnah-
men, die zwar langfristig sinnvoll sind, aber 
kurzfristig belasten würden. So könnten 
Spekulationsbeschränkungen im Woh-
nungsmarkt erleichtert werden, etwa bei 

der Aufnahme von Hypotheken. Die Im-
mobiliensteuer wird wohl nur verzögert 
eingeführt, die Emissionen von Treibhaus-
gasen werden weniger scharf reguliert.

Die einwöchige Parlamentssession 
könnte ein Umfeld schaffen, das sich für 
ausländische Anleger als sehr positiv her-
ausstellen könnte. Grosse regulatorische 
Sprünge wie die von 2021, die das Ver-
trauen in Chinas Tech-Sektor erschüttert 
hatten, sollten sich auf absehbare Zeit 
nicht wiederholen. Eher sind Schritte zur 
Umsetzung und zur Feinkalibrierung von 
schon verabschiedeten Regulierungen an-
gesagt. Auch werden der stabilere Wachs-
tumsausblick und lockereres Geld die Ak-
tienmärkte attraktiver erscheinen lassen.

Anleger und Handelspartner im Aus-
land werden die neue Wirtschaftspolitik 
zwar begrüssen, doch gibt es Anlass zur 
Sorge – der Produktivitätsfortschritt und 
das Wachstum der Erwerbsbevölkerung er-
lauben so hohe Wachstumsziele nicht 
mehr. Um die 5% trotzdem zu erreichen, 
braucht es massive Investitionen. Mit den 
Projekten will man zwar das unterentwi-
ckelte Landesinnere entwickeln, und man 
wird sie als «grün» und «inklusiv» kenn-
zeichnen, aber als politisch motivierte 
Geldverteilsysteme werden sie das Kapital 
nicht auf dem effizientesten Weg einsetzen.

Indem China nun den Konjunkturreg-
ler nach oben schiebt, wird der schmerz-
hafte Abschied vom hohen Wirtschafts-
wachstum weiter nach hinten geschoben. 
Präsident Xi ist zu diesem Abschied offen-
sichtlich nicht bereit – das ist eine 
schlechte Nachricht, besonders weil er  
China noch lange führen will.

Schon der Name führt in die Irre: Die 
«Gletscher-Initiative» suggeriert, eine An-
nahme werde das unbestreitbare Schmel-
zen der Alpenfirne eindämmen. Einge-
reicht im November 2019 vom Verein Kli-
maschutz Schweiz, will sie das im Pariser 
Abkommen festgehaltene Netto-null-Ziel 
in die Verfassung schreiben. Das Land soll 
ab 2050 nicht mehr Treibhausgase aus-
stossen, als in natürlichen Reservoirs 
dauerhaft gespeichert werden kann. Da-
gegen ist schwerlich etwas einzuwenden.

Aber wie in nahezu allen Volksinitiati-
ven sind die Massnahmen in der Vorlage 
«Für ein gesundes Klima (Gletscher-Ini-
tiative)» zu einschneidend. Ein absolutes 
Verbot fossiler Brenn- und Treibstoffe wie 
Erdöl, Erdgas, Benzin und Diesel, wie die 
Initianten es fordern, ist unvernünftig. 
Wer weiss schon, wie sich die Versor-
gungssicherheit in der Schweiz sowie 
Technologien in den nächsten drei Jahr-
zehnten entwickeln.

Folgerichtig hat der Bundesrat nach 
Zustimmung einer Mehrheit der Kantone 
einen direkten Gegenentwurf vorgelegt, 
der von einem starren Bann absieht und 
im Unterschied zur Initiative überdies 
Rücksicht nimmt auf Folgen für die Volks-
wirtschaft und – derzeit aktueller als auch 
schon – die Sicherheit des Landes. Auch 
soll den Bedürfnissen der Bevölkerung na-
mentlich in den Berggebieten Rechnung 
getragen werden – die Ablehnung des CO2-
Gesetzes ausserhalb städtischer Regionen 
im vergangenen Juni lässt grüssen.

Nach einer mehrere Stunden dauern-
den Monsterdebatte hat der Nationalrat 
am Donnerstag die Vorlage recht knapp 

abgelehnt, den Gegenvorschlag der Lan-
desregierung indessen klar angenommen. 
Da war auch Taktik im Spiel, denn die 
meisten Befürworter des Gegenentwurfs 
bevorzugen ohnehin einen dritten Weg: 
Bis zur Sommersession im Juni gedenkt 
die Umweltkommission der grossen Kam-
mer einen indirekten Gegenvorschlag zu 
präsentieren. Er hätte den Vorteil einer ra-
scheren Umsetzung über den Gesetzes-
weg, ohne Verfassungsbestimmung.

Um die Wahrscheinlichkeit einer An-
nahme zu erhöhen, müsste der Alterna-
tivvorschlag flexible Zwischenziele für 
die Absenkung der Treibhausgase ent-
halten. Und solange ein Preisschild für 
Umweltmassnahmen fehlt, ist ein Teil 
der Bevölkerung für langfristige Gross-
projekte nicht (mehr) zu gewinnen. Die 
Bürger wollen wissen, was ungefähr fi-
nanziell auf sie zukommt.

Den Verbrauch fossiler Energieträger 
langfristig zu senken, ist sinnvoll. Sie 
verursachen drei Viertel der Emissionen 
von Treibhausgasen in der Schweiz. Es 
wäre allerdings blauäugig zu erwarten, 
dass das Klimaproblem gelöst wäre, 
sollte das Land die Ziele des Pariser Ab-
kommens erreichen.

Die Schweiz stösst 0,2% der globalen 
Treibhausgase aus, pro Jahr einen Bruch-
teil davon, was China an einem Tag in die 
Atmosphäre abgibt. Seit 1990 sind die 
Emissionen auf Schweizer Territorium ge-
mäss unverdächtiger Quelle, dem Bun-
desamt für Umwelt, trotz wachsender 
Wirtschaft 14% gesunken, pro Kopf deut-
lich mehr – hat sich der Gletscherschwund 
deswegen verlangsamt?

China erhöht Wachstumsziel
Volkskongress will für Zufriedenheit sorgen. ALEXANDER TRENTIN

«Gletscher-Initiative» schmilzt
Sichere Stromversorgung erfordert Realismus. ARNO SCHMOCKER
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Mit nur noch drei anstelle von sieben 
Marken im Portfolio ist der Textil- und 
Möbelgruppe ein sehr dynamisches 
und profitables Jahresresultat gelungen. 
Die gut gefüllte Kasse bietet Calida 
viel Spielraum für weitere Zukäufe im 
Bereich Unterwäsche und Lingerie. 
Die  Aktien haben weiterhin ihren Reiz.

www.fuw.ch/050322-1

Calida mistet  
erfolgreich aus

Der Werkzeugmaschinenhersteller 
 Starrag weist für 2021 etwas weniger 
Umsatz und einen Verlust aus. Letzterer 
ist auf Restrukturierungskosten zurück-
zuführen. 2022 soll dank hohem Bestel-
lungseingang und deutlich niedriger 
Kostenbasis erheblich besser werden.

www.fuw.ch/050322-2

Starrag will nachhaltig 
mehr verdienen

Die auf die Region Zug fokussierte 
Immobiliengesellschaft hat 2021 mehr 
verdient. Die Grundlage dazu bildeten 
Vermietungserfolge und die damit 
verbundene Senkung des Leerstands. 
Dazu kam ein Erfolg aus der Neubewer-
tung des Portfolios. Auch im laufenden 
Jahr sollen die Mieteinnahmen steigen.

www.fuw.ch/050322-3

Zug Estates zahlt 
mehr Dividende

«Die Kronzeugen-
regelung würde auch 
gegen kriminelle Re-

gimes funktionieren.»

Ich wundere mich, ob die 
SNB ernsthaft über die 
Möglichkeit nachdenkt, 
wieder einen Mindest-
kurs einzuführen. 
Was unsere Wäh-
rungshüter sicher 
nicht wollen, ist 
ein Franken, der 
nicht nur auf 
Parität geht (vgl. 
Seite 17), sondern 
langsam, aber si-
cher immer stär-
ker wird, so dass 
1 € in ein oder zwei 
Jahren dann 90 
oder gar 80 Rp. 
kosten würde. 
Denn irgend-
wann wird es 
auch für eine 
noch so anpas-
sungsfähige 
Schweizer Wirtschaft ungemütlich.

Für alle, die es vergessen haben: 
Am 6. September 2011 überraschte 
die SNB die Welt. «Wir tolerieren am 
Devisenmarkt ab sofort keinen Euro-
Franken-Kurs unter dem Mindestkurs 
von 1.20. Die Nationalbank wird den 
Mindestkurs mit aller Konsequenz 
durchsetzen und ist bereit, unbe-
schränkt Devisen zu kaufen», gab sie 
bekannt. Das galt, bis sie die Mass-
nahme am 15. Januar 2015 aufhob 
und die Exportwirtschaft damit in 
Schwierigkeiten brachte.

Was überlegt sich die SNB nun, wo der 
Franken wieder ein Problem für die 
Wirtschaft wird? Dass sie das Szenario 
Mindestkurs durchspielt, steht für 
mich ausser Frage. Doch dass sie ihn 
bald einführt, glaube ich nicht.

Damals war es der SNB gelungen, 
die Märkte zu überzeugen, dass sie 
den Kurs tatsächlich verteidigen 
kann. Das ist heute nicht mehr so 
einfach, denn das Experiment hatte 
mit einer Schlappe geendet. Dann 
weiss die SNB, dass Zinserhöhungen 
in einem Mindestkursregime kaum 
möglich sind. Das kann sie sich nicht 
leisten. Vorerst dürfte sie die Strategie 
von Interventionen im Markt wählen. 
Ein Mindestkurs als Ultima Ratio ist 
jedoch nicht ausgeschlossen.

Kommt der  
Mindestkurs?

JAN SCHWALBE  
Chefredaktor  
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Franken-Euro


