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Abstract

Die vorliegende Arbeit untersucht die Frage, ob sich Kriege unter modernen
Bedingungen 6konomisch rentieren. Sie verbindet die theoretische Literatur — von
Bastiat iiber Norman Angell bis zur jlingeren Kriegskostenforschung — mit einer
vertieften Fallstudie zu Russland 2022 bis 2026 und historischen Vergleichsféllen
vom Ersten Weltkrieg bis zu den amerikanischen Interventionskriegen. FEine
Kapitalmarktperspektive  wertet ergdnzend Aktien- und  Anleihemérkte
kriegfiihrender ~ Staaten, Zinsen, Inflation wund staatliche Eingriffe in
Eigentumsrechte aus.

Die Ergebnisse sind eindeutig. Kriege am eigenen Kriegsschauplatz senken das
Bruttoinlandsprodukt im Durchschnitt um rund 30 Prozent binnen fiinf Jahren
und erhéhen die Inflation um etwa 15 Prozentpunkte; auch Nachbarldnder erleiden
erhebliche Verluste. Fiir Russland {ibersteigen die Kriegskosten von rund 550 Mrd.
US-Dollar den o©konomischen Gegenwert des eroberten Territoriums je nach
Bewertungsansatz um das Drei- bis iiber Dreifigfache; hinzu kommen der
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dauerhafte Verlust von 1,5 bis 1,8 Millionen Arbeitskraften und ein wirtschaftlicher
Riickwurf von zehn bis fiinfzehn Jahren. Der russische Aktienmarkt notiert
viereinhalb Jahre nach Kriegsbeginn in US-Dollar mehr als ein Drittel unter
Vorkriegsniveau — bei faktischem Ausschluss ausldndischer Anleger.

Eine ,Kriegsdividende* existiert nicht: Der vermeintliche Konjunkturimpuls der
Riisstung ist Umverteilung, nicht Wohlstandsmehrung. Fiir Anleger sind
Kriegsphasen durch Kursverluste, Illiquiditdt, finanzielle Repression und
Enteignungsrisiken gekennzeichnet; ein Wiedereinstieg lohnt historisch erst mit
einer glaubwiirdigen Friedens- und Eigentumsordnung — nicht selten schon am
Punkt der grofsten Unsicherheitsauflosung, lange vor dem formalen Friedensschluss.

Keywords. Kriegstkonomie - Opportunitidtskosten - Sanktionen - Russland -
Aktienmérkte - Finanzrepression - Enteignung.
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Nicht-technische Zusammenfassung

Kriege gelten in Teilen der offentlichen Debatte bis heute als wirtschaftlich vorteilhaft: Sie
sollen Auftrige schaffen, die Industrie auslasten und Territorium samt Rohstoffen einbringen.
Diese Arbeit priift das anhand der 6konomischen Forschung, der Erfahrung grofter Kriege aus
150 Jahren und einer Fallstudie zum russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine. Das Ergebnis
in einem Satz: Krieg ist unter modernen Bedingungen ein Verlustgeschéft — fiir den Angreifer,

den Angegriffenen und in abgeschwéchter Form auch fiir unbeteiligte Nachbarn.?

Der Grund ist einfacher, als er scheint. Was im Krieg produziert wird — Munition, Panzer,
Befestigungen —, wird verbraucht, zerstort oder veraltet, ohne den Lebensstandard zu erhéhen.
Gleichzeitig werden Fabriken, Wohnungen, Straflen und vor allem Menschen vernichtet, die
kiinftigen Wohlstand héatten schaffen kénnen. Die scheinbare Belebung durch Riistungsauftriage
ist die alte T&uschung vom zerbrochenen Fenster: Sichtbar ist der Umsatz des Glasers,

unsichtbar bleibt, was mit demselben Geld sonst entstanden wére.

Die Zahlen bestétigen dies. Nach der Kieler Auswertung von 176 Kriegsschauplétzen seit 1870
liegt die Wirtschaftsleistung eines Kriegslandes nach fiinf Jahren rund 30 Prozent unter dem
Vorkriegspfad, die Inflation um 15 Prozentpunkte dariiber. Russland liefert das jiingste
Anschauungsbeispiel: Kriegskosten von rund 550 Mrd. US-Dollar stehen einem Territorium mit
einem Bodenwert von nur rund 16 Mrd. US-Dollar gegeniiber; selbst grofziigigste
Vollwertschitzungen decken die Kosten nicht anndhernd. Hinzu kommen Hunderttausende
Gefallene und Invalide, massive Abwanderung von Fachkréften, Zinsen von zeitweise 21

Prozent und aufgezehrte Staatsreserven.

Fir Anleger enthilt die Arbeit ein eigenes Kapitel. Es zeigt, wie sich Aktienborsen
kriegfithrender Staaten typischerweise verhalten: scharfer Einbruch zu Kriegsbeginn,
Schlieffungen und Handelsbeschrankungen, dann — je nach Kriegsverlauf — eine Erholung, die
oft schon am Punkt der grofiten Unsicherheit einsetzt. Es zeigt auch die dunkle Seite:
eingefrorene Depots, ausgesetzte Dividenden, Kapitalverkehrssperren, Zwangsverkaufe mit
hohen Abschlédgen und Enteignungen ausldndischer Eigentiimer, fiir die Russland seit 2022 das

Beispiel liefert.

Die praktische Folgerung lautet: Riistungsausgaben mogen als Versicherungspréamie gegen noch
grofkere Verluste notwendig sein — ein Wohlstandsprogramm sind sie nicht. Anleger sollten
Kursen misstrauen, die nur in entwerteter Landeswdhrung steigen, Liquiditdt nicht mit
Verfiigbarkeit verwechseln und den Wiedereinstieg an Eigentumsrechte kniipfen statt an

Friedensrhetorik.

? Die Studie folgt einer rein 6konomischen Methodik; das menschliche Leid, das jeder Krieg verursacht, ldsst sich
in keiner Statistik angemessen abbilden.
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1 Einleitung

Im August 2026 steht der russische Angriffskrieg gegen die Ukraine in seinem fiinften Jahr.
Walffenruhen — zuletzt eine nur 32-stiindige Feuerpause zum orthodoxen Osterfest im
April 2026 — hielten nicht, die Verhandlungslage ist festgefahren, und die
Kampfhandlungen haben an Intensitdt kaum verloren. Zugleich hat dieser Krieg eine
Daten- und Erfahrungslage geschaffen, die es erlaubt, eine alte Frage der politischen
Okonomie mit ungewohnter Genauigkeit zu beantworten: Rentiert sich Krieg 6konomisch?
Die vorliegende Arbeit verneint diese Frage — nicht als moralisches Urteil, sondern als
Ergebnis einer niichternen Kosten-Nutzen-Rechnung, wie sie fiir jede grofe
Investitionsentscheidung angestellt wiirde.”

Die Frage ist élter als die moderne Volkswirtschaftslehre. Ihre klassische Antwort gab
Norman Angell, der bereits 1909/1910 — also vor dem Ersten Weltkrieg — darlegte, dass
die Handels- und Finanzverflechtung der modernen Welt die Eroberung fremden Gebietes
Okonomisch sinnlos macht: Der Sieger zerstort mit dem Handelspartner zugleich die
Grundlage des eigenen Wohlstands und ruiniert sich an den Kriegskosten kaum weniger
als der Besiegte. Angell wurde vielfach missverstanden, als habe er Kriege fiir unmaoglich
erklart; tatsdchlich erklérte er sie fiir unrentabel — eine These, die der Erste Weltkrieg auf
furchtbare Weise bestéitigte und fiir die John Maynard Keynes (1919) mit Blick auf die
Friedensordnung von Versailles die wirtschaftspolitische Ergénzung lieferte.

Die moderne empirische Forschung hat diese Einsicht quantifiziert. Federle, Meier,
Miiller, Mutschler und Schularick (2024) werten am Institut fiir Weltwirtschaft in Kiel 176
Kriegsschaupliatze seit 1870 aus und beziffern den durchschnittlichen Schaden eines
zwischenstaatlichen Krieges auf dem eigenen Territorium auf rund 30 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts binnen fiinf Jahren, begleitet von einem Inflationsanstieg um etwa
15 Prozentpunkte; selbst unbeteiligte Nachbarlander verlieren im Durchschnitt rund zehn
Prozent ihrer Wirtschaftsleistung. Krieg ist damit der grofste einzelne makrotkonomische
Schadensfall, den die Datenreihen der letzten anderthalb Jahrhunderte kennen — schwerer
als Finanzkrisen, Pandemien oder Nz’;xturk&n:ast1r0phen.4

Dennoch hélt sich die Vorstellung einer segensreichen ,Kriegskonjunktur” hartnackig
— gendhrt von vollen Auftragsbiichern der Riistungsindustrie, sinkenden
Arbeitslosenzahlen in Kriegswirtschaften und der Erinnerung an den amerikanischen
Produktionsboom der 1940er Jahre. Diese Arbeit setzt dieser Vorstellung die Parabel vom
zerbrochenen Fenster entgegen, die Frédéric Bastiat 1850 formulierte: Sichtbar ist stets der
Umsatz des Glasers, unsichtbar bleibt, was mit denselben Mitteln sonst geschaffen worden

wére. Auf Volkswirtschaften iibertragen heifst das: Riistungsausgaben verschieben

% Zum militérischen Lagebild vgl. die laufenden Einschitzungen des Institute for the Study of War (Stand August
2026); Moskau lehnt ein Einfrieren der gegenwiirtigen Frontlinie ausdriicklich ab.

* Federle et al. (2024), Kiel Working Paper Nr. 2262; eine deutsche Kurzfassung erschien im Wirtschaftsdienst
104(4), S. 283-284.
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Nachfrage, sie schaffen keinen zusétzlichen Wohlstand; die Fehlleitung von Kapital und
Arbeitskraft in Giiter, die verbraucht, zerstort oder eingelagert werden, ist eine Belastung
kiinftigen Wachstums.

Eine Abgrenzung ist geboten. Diese Arbeit behandelt die Frage, ob Krieg sich fiir den
kriegfithrenden Staat und seine Volkswirtschaft rechnet, sowie die Folgen fiir Anleger. Sie
behandelt nicht die Frage, ob Verteidigungsfihigkeit geboten ist: Abschreckung ist
Okonomisch eine Versicherungspriamie gegen noch grofsere Verluste — die Kieler Ergebnisse
selbst liefern das starkste Argument, warum die Verhinderung eines Krieges nahezu jeden
Versicherungsbeitrag rechtfertigt. Ein Renditeversprechen ist sie nicht, und sie sollte
wirtschaftspolitisch auch nicht als solches verkauft werden.’

Der Beitrag der vorliegenden Arbeit gliedert sich in drei zentrale Aspekte. Erstens
verbindet sie die theoretischen Argumente (Kapitel 2) mit der neueren empirischen Evidenz
(Kapitel 3) zu einer geschlossenen Darstellung. Zweitens vertieft sie die hauseigene
Fallstudie ,,Der negative Return of Investment eines Krieges — Fallstudie Russland“ (R&B
Wealth Management, 2026) zu einer vollsténdigen Kriegsbilanz Russlands nach viereinhalb
Jahren, aktualisiert um die Daten bis August 2026 (Kapitel 4), und stellt ihr die grofen
historischen Fille zur Seite (Kapitel 5). Drittens entwickelt sie eine in der Literatur selten
systematisch  behandelte  Anlegerperspektive: Wie verhalten sich Aktienborsen
kriegfiihrender Staaten, was geschieht mit Zinsen und Inflation, wie entsteht Illiquiditét
an Aktien- und Anleihemérkten, welche staatlichen Eingriffe treffen insbesondere
ausldndische Investoren, und wann lohnt der Wiedereinstieg (Kapitel 6)7

Alle Angaben zu einem laufenden Krieg stehen unter einem Datenvorbehalt.
Verlustzahlen, Kriegskosten und Territorialbewertungen sind Schitzungen mit erheblichen
Bandbreiten; wo immer moglich, werden mehrere unabhéngige Quellen ausgewiesen und
konservative Mittelwerte verwendet. An der Grofenordnung der Ergebnisse — und nur auf
sie kommt es fiir die Forschungsfrage an — &ndern die Unsicherheiten nichts.’

Die Arbeit ist wie folgt aufgebaut. Kapitel 1 — das vorliegende — fiihrt in die
Fragestellung ein und ordnet die Literatur. Kapitel 2 entwickelt die theoretischen
Grundlagen: die Parabel vom zerbrochenen Fenster und die Opportunitiatskosten des
Krieges, Angells These der grofen Illusion, den Irrtum der Riistungskonjunktur sowie die
Bedingungen der modernen Wissensokonomie. Kapitel 3 fasst die empirische Evidenz zu
den makrodkonomischen Kosten von Kriegen zusammen. Kapitel 4 enthélt die Fallstudie
Russland, Kapitel 5 die historischen Vergleichsfille. Kapitel 6 wendet die Ergebnisse auf
die Kapitalanlage an, und Kapitel 7 schliefst mit Fazit und Ausblick.

® Zur JFriedensdividende* nach 1990 — sinkende Militérquoten als Wachstumsreserve — vgl. die Ubersicht bei
SIPRI (2025); der Umkehrschluss gilt fiir die europiische Wiederaufriistung seit 2022.

% Die Verlustschatzung von rund 1,2 Millionen russischen Soldaten (Gefallene, Verwundete, Vermisste) stiitzt sich
auf CSIS (Januar 2026), den niederléndischen Militdrgeheimdienst MIVD (April 2026) und The Economist (Mai
2026).



2 Theoretische Grundlagen: Warum Krieg sich nicht rechnet

2.1 Die Parabel vom zerbrochenen Fenster und die
Opportunitatskosten

Frédéric Bastiat erzahlt in seinem Essay ,,Ce qu’on voit et ce qu’on ne voit pas“ (1850) die
Geschichte eines Ladenbesitzers, dessen Sohn eine Fensterscheibe einwirft. Die
Umstehenden trosten ihn: Das Ungliick habe auch sein Gutes, denn der Glaser erhalte nun
einen Auftrag. Bastiats Einwand begriindete eine ganze Denkschule: Sichtbar ist der
Umsatz des Glasers; unsichtbar bleibt, dass der Ladenbesitzer sich fiir dasselbe Geld
Schuhe hétte kaufen konnen — dann beséfte die Volkswirtschaft ein Fenster und ein Paar
Schuhe, so aber nur ein Fenster. Zerstorung schafft keinen Wohlstand; sie erzwingt lediglich
Ersatzbeschaffung, die anderswo fehlt. Henry Hazlitt (1946) machte die Parabel zum
Kernstiick seiner ,,Economics in One Lesson und wandte sie ausdriicklich gegen die damals
verbreitete These, der Zweite Weltkrieg habe die amerikanische Wirtschaft saniert.’

Auf den Krieg iibertragen wirkt die Parabel doppelt. Erstens auf der Zerstorungsseite:
Jede vernichtete Fabrik, jede gesprengte Briicke, jedes zerstorte Wohnhaus 16st nach dem
Krieg Ersatzinvestitionen aus, die in der Statistik als Wirtschaftsleistung erscheinen,
obwohl sie die Volkswirtschaft nur auf den Stand von vorher zuriickbringen. Das
Bruttoinlandsprodukt ist eine Stromgrofie; es misst Produktion, nicht Vermoégen. Ein Land,
das eine Stadt wieder aufbaut, produziert viel und besitzt am Ende doch nur, was es vor
dem Krieg schon hatte — wéhrend die entgangenen Alternativverwendungen der Mittel
nirgends verbucht werden. Zweitens auf der Produktionsseite: Riistungsgiiter stiften,
anders als Maschinen, Strafsen oder Schulen, keinen fortlaufenden Nutzen. FEin
Artilleriegeschoss wird verschossen, ein Panzer zerstort oder verschrottet, ein Bunker
verfallt. Die Produktion bindet Stahl, Chemie, Elektronik und hochqualifizierte
Arbeitskraft — ihr Ertrag fiir den Lebensstandard ist null.®

Damit sind die Opportunitéitskosten benannt, die zweite Hélfte des Arguments. Jeder
Rubel, Dollar oder Euro, der in Munition flieft, fehlt bei Bildung, Gesundheit,
Infrastruktur, Forschung oder schlicht beim privaten Konsum. Diese Kosten sind nicht
hypothetisch, sondern messbar: Kriegswirtschaften verdringen systematisch zivile
Investitionen, verschieben Arbeitskrifte in unproduktive Verwendungen und finanzieren
sich iiber Steuern, Schulden oder Geldentwertung — drei Wege, die alle kiinftige Kaufkraft
belasten. Der Krieg konsumiert die Zukunft, um die Gegenwart zu zerstoren: Das ist, auf

einen Satz gebracht, die 6konomische Bilanz jeder Kriegsfinanzierung.

7 Bastiat, F. (1850), Ce qu’on voit et ce qu’on ne voit pas; die Parabel bildet das erste Kapitel. Hazlitt widmet ihr
das Kapitel ,,The Broken Window* und die Anwendung ,,The Blessings of Destruction®.

5 Zur Unterscheidung von Strom- und Bestandsgrofien im Kriegskontext vgl. Broadberry und Harrison (2005), die
fiir den Ersten Weltkrieg Produktions- und Vermégensrechnungen gegeniiberstellen.



2.2 Norman Angell und die grofe Illusion

Norman Angells ,,The Great Illusion” (1910, deutsch: ,Die grofte Illusion®) gilt zu Recht als
Klassiker der Kriegsokonomie. Die ,Illusion® des Titels ist der Glaube, ein Staat kénne sich
durch militdrische Eroberung bereichern. Angells Gegenargument beruht auf der
Verflechtung der modernen Wirtschaft: Wohlstand beruht nicht mehr auf Land und Beute,
sondern auf Handel, Kredit und Arbeitsteilung. Wer seinen Nachbarn erobert, zerstort
dessen Kaufkraft und damit den eigenen Absatzmarkt; wer das internationale
Kreditgeflecht zerreifst, trifft die eigenen Banken; wer Fabriken besetzt, kann deren Wert
nicht abtransportieren wie eine Kriegskasse des 17. Jahrhunderts. Der Sieger gewinnt
Verwaltungslasten und verliert Handelspartner — die Eroberung ,zahlt sich nicht®,
unabhéngig davon, wer militadrisch siegt.9

Der Erste Weltkrieg widerlegte Angell nicht — er bestéitigte ihn. Keiner der
europdischen Hauptbeteiligten stand 1919 wirtschaftlich besser da als 1913; die ,,Sieger*
Grofsbritannien und Frankreich verwandelten sich von den gréfsten Glaubigern der Welt in
Schuldner der Vereinigten Staaten, die Besiegten versanken in Hyperinflation und
politischer Zerriittung, und der Welthandel benétigte Jahrzehnte, um die zerrissenen
Verbindungen wiederherzustellen. Glick und Taylor (2010) beziffern allein die
Handelsverluste der Weltkriege auf Grofenordnungen, die die direkten Kriegskosten
iibersteigen und noch Jahrzehnte nach Kriegsende nachwirken. Dass Angell dennoch als
widerlegt gilt, beruht auf dem erwahnten Missverstandnis: Er hatte nicht behauptet, die
Unrentabilitdt des Krieges werde Kriege verhindern — Staaten konnen sich irren, und sie
tun es. Seine These betraf die Bilanz, nicht die Wahrscheinlichkeit des Irrtums.

John Maynard Keynes fiihrte die Rechnung 1919 zu Ende. Seine Streitschrift iiber die
wirtschaftlichen Folgen des Friedensvertrages zeigte, dass nicht einmal der vollstidndige
militdrische Sieg die Kriegsrechnung begleichen kann: Europa sei eine wirtschaftliche
FEinheit, und der Versuch, die Kriegskosten iiber Reparationen beim Besiegten einzutreiben,
miisse die Handels- und Kreditordnung zerstoren, von der auch die Sieger lebten — und
den néchsten Konflikt vorbereiten. Die Geschichte der Zwischenkriegszeit folgte diesem
Drehbuch mit bedriickender Genauigkeit. Fiir die Rentabilitéitsfrage dieser Arbeit ist das
der zweite Teil der klassischen Antwort: Wenn schon der Sieg mit diktiertem Frieden die
Kosten nicht hereinholt, kann es der Krieg als solcher erst recht nicht."’

Fiir die Gegenwart ist Angells Argument stirker denn je. Die Weltwirtschaft des Jahres
2026 ist ungleich enger verflochten als die des Jahres 1913: Wertschopfung entsteht in
grenziiberschreitenden Lieferbeziehungen, Kapital ist mobil, und die wertvollsten

Vermogensgegenstinde — Wissen, Software, Netzwerke, Marken, qualifizierte Menschen

? Die Erstfassung erschien 1909 als Broschiire ,,Europe’s Optical Illusion®; die erweiterte Buchfassung 1910 wurde
in iiber zwanzig Sprachen iibersetzt. Angell erhielt 1933 den Friedensnobelpreis.
10 Keynes bezifferte die realistische deutsche Zahlungsfihigkeit auf einen Bruchteil der alliierten Forderungen; die
tatséchlich geleisteten Reparationen blieben am Ende weit unter beiden Werten.



— lassen sich nicht erobern, wohl aber vertreiben. Russland erfihrt dies seit 2022: Das
Land gewann Ackerland und Ruinen und verlor seinen grofiten Energiekunden, den Zugang

zu westlicher Technologie und Hunderttausende seiner produktivsten Kopfe.

2.3 Der Irrtum der Riistungskonjunktur

Das populédrste Gegenargument lautet, Riistungsausgaben belebten die Konjunktur: Der
Staat bestellt, Fabriken stellen ein, die Arbeitslosigkeit sinkt. Kurzfristig ist der
Nachfrageeffekt real — er ist derselbe, den jede staatliche Ausgabe erzeugt. Die
entscheidenden Fragen sind jedoch, wie grof er im Vergleich zu alternativen Verwendungen
ist und was von ihm bleibt. Die empirische Literatur zu Fiskalmultiplikatoren gibt eine
erniichternde Antwort: Barro und Redlick (2011) schéitzen den Multiplikator von
Militdrausgaben auf 0,6 bis 0,7, Ramey (2011) auf Werte um oder unter eins — ein Dollar
Riistung erhoht die Wirtschaftsleistung also um weniger als einen Dollar, weil private
Nachfrage verdringt wird. Investitionen in Infrastruktur, Bildung oder Forschung weisen
dagegen langfristig deutlich hohere Ertrige auf, weil sie den Produktionsspielraum
dauerhaft erweitern, statt Bestdnde zu schaffen, die verbraucht werden oder veralten.™

Der historische Kronzeuge der Riistungskonjunktur — der amerikanische Boom der
Jahre 1941 bis 1945 — halt der Priifung nicht stand. Robert Higgs (1992) hat die
vermeintliche ,Kriegsprosperitéit® der Vereinigten Staaten zerlegt: Die Arbeitslosigkeit
verschwand im Wesentlichen durch die Einberufung von zwolf Millionen Ménnern; die
ausgewiesenen Zuwéchse des Bruttoinlandsprodukts beruhten auf administrierten Preisen,
die den Wert der Riistungsproduktion iiberzeichneten; der private Konsum je Einwohner
stagnierte bei Rationierung von Benzin, Fleisch, Schuhen und Wohnraum, und die Qualitét
der Giiter sank. Der echte Aufschwung — steigender Lebensstandard, private
Investitionen, Konsumboom — begann erst 1946, nach der Demobilisierung, als Kapital
und Arbeit in zivile Verwendungen zuriickkehrten. Genau die von vielen Keynesianern
erwartete Nachkriegsrezession blieb aus: Der Wegfall der Riistung war keine
Nachfrageliicke, sondern eine Befreiung von Ressourcen.'

Fiir Kriegswirtschaften im engeren Sinne kommt ein Weiteres hinzu: Sie operieren an
der Kapazititsgrenze. Wo Arbeitskrifte knapp sind, iiberbietet der Riistungssektor die
zivile Wirtschaft mit staatlich finanzierten Lohnen; die Folge ist keine zusétzliche
Produktion, sondern eine Umleitung von Produktion bei steigenden Preisen. Russland seit
2023 ist dafiir ein Lehrstiick: Die Riistungsbetriebe fuhren Sonderschichten, wihrend der

zivile Maschinen- und Fahrzeugbau schrumpfte, die Inflation trotz eines Leitzinses von 21

" Barro und Redlick (2011) auf Basis der US-Kriegsepisoden; Ramey (2011) im Uberblick. Multiplikatoren iiber
eins finden sich fast nur bei ausgeprégter Unterauslastung — nicht in der Vollbeschéftigung, in der
Kriegswirtschaften operieren.

"2 Higgs, R. (1992), Journal of Economic History 52(1), S. 41-60. Real sank der private Konsum je Einwohner
1943 /44 nach Higgs’ Neuberechnung sogar leicht.



Prozent zweistellig wurde und das Wachstum nach Auslaufen des fiskalischen Impulses
gegen null fiel. Eine ,, Konjunktur®, die nur so lange existiert, wie der Staat Verbrauchsgiiter

des Todes bestellt, ist keine Konjunktur — sie ist eine Abrechnung auf Termin.

2.4 Moderne Bedingungen: Verflechtung, Wissenskapital und die
Kosten der Eroberung

Gegen die Unrentabilitdtsthese ist eingewandt worden, Eroberung koénne sich fiir
skrupellose Angreifer sehr wohl auszahlen: Peter Liberman (1996) zeigte am Beispiel der
deutschen Besatzung Frankreichs und Belgiens, dass repressive Regime besetzten
Industriegesellschaften kurzfristig erhebliche Ressourcen entziehen kénnen. Der Einwand
verdient eine ernsthafte Antwort, denn er benennt die Bedingungen, unter denen
Eroberung theoretisch ,funktioniert: ein intakter Kapitalstock, kooperationsfahige
Verwaltung, keine externe Gegenmacht und eine Wertschopfung, die aus physischen
Anlagen statt aus Menschen und Wissen besteht.™

Eben diese Bedingungen sind in der Gegenwart nicht mehr gegeben. Erstens ist die
Wertschopfung wissensbasiert: Der Marktwert moderner Unternehmen besteht
iiberwiegend aus immateriellen Werten — Software, Patenten, Daten, eingespielten Teams
—, die mit den Menschen abwandern oder mit dem Vertrauen verschwinden. Eroberte
Serverhallen sind Blech ohne die Ingenieure, die sie betreiben. Zweitens reagiert die
Weltwirtschaft auf Eroberung mit Ausschluss: Sanktionen, Exportkontrollen und das
Einfrieren von Reserven machen aus der erhofften Beute eine Verbindlichkeit; Russlands
im Westen eingefrorene Zentralbankreserven von rund 300 Mrd. US-Dollar sind das gréfte
Beispiel der Geschichte. Drittens zerstort der moderne Abnutzungskrieg die Beute selbst:
Stiddte wie Mariupol oder Bachmut wurden im Zuge ihrer ,Gewinnung® entwertet —
erobert wurde Schutt, dessen Wiederaufbau der Eroberer finanzieren muss. Viertens
schlieflich wandert das knappste Gut, qualifizierte Arbeitskraft, in beide Richtungen ab:
aus dem angegriffenen Land als Flucht, aus dem Angreiferland als Exil vor Mobilisierung
und Repression.

Zusammengefasst: Die klassische Theorie erklart, warum Zerstérung niemals
Wohlstand schafft; Angell erklidrt, warum Eroberung unter Bedingungen der Verflechtung
nicht einmal dem Eroberer niitzt; die Multiplikatorforschung erklart, warum auch der
Umweg iiber die Riistungsnachfrage keinen Ausweg bietet; und die Struktur der modernen
Wissensokonomie schliefit die letzte verbliebene Rentabilitatshoffnung. Was bleibt, ist die

empirische Probe — ihr widmet sich das folgende Kapitel.

13 Liberman, P. (1996), Does Conquest Pay? Princeton University Press. Brooks (2005) hélt dagegen, dass
globalisierte Produktion den Ertrag von Eroberung strukturell aufgezehrt hat.



3 Empirische Evidenz: Die makrookonomischen Kosten von
Kriegen

3.1 Wirkungen im kriegfiihrenden Staat

Die umfassendste quantitative Bestandsaufnahme der Kriegskosten stammt vom Institut
fir Weltwirtschaft in Kiel. Federle, Meier, Miiller, Mutschler und Schularick (2024)
identifizieren 176 Kriegsschauplatze zwischen 1870 und 2022 und verfolgen die
wirtschaftliche Entwicklung der betroffenen Lénder relativ zu ihrem Vorkriegstrend. Das
zentrale Ergebnis: Findet der Krieg auf dem eigenen Territorium statt, liegt das
Bruttoinlandsprodukt nach fiinf Jahren im Durchschnitt rund 30 Prozent unter dem
Vorkriegspfad, wahrend sich die Inflation kumuliert um etwa 15 Prozentpunkte erhoht.
Krieg wirkt damit wie ein besonders schwerer negativer Angebotsschock: Der Kapitalstock
wird zerstort, Arbeitskrifte fallen aus, Handelsbeziehungen reifsen ab, und die Finanzierung
iiber die Notenpresse entwertet das Geld. Tabelle 1 fasst die Groéfenordnungen
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Tabelle 1: Durchschnittliche makroSkonomische Wirkungen zwischenstaatlicher Kriege

Wirkung Kriegsschauplatz Nachbarlénder
BIP-Niveau nach fiinf Jahren —30 % —10 %
Inflation (kumulativ, fiinf Jahre) +15 Prozentpunkte +5 Prozentpunkte
Kapitalstock erhebliche Zerstorung leichte Verluste
Risikoprédmien und Finanzierungskosten stark erhéht erhht

Anmerkungen: Abweichungen vom Vorkriegstrend; Durchschnitt iiber 176 Kriegsschauplétze seit 1870.
Quellen: Federle et al. (2024); eigene Darstellung.

Die Grofenordnung von minus 30 Prozent ist keine Abstraktion, sondern deckt sich mit
den beobachteten Extremfillen: Die Ukraine verlor im ersten Kriegsjahr 2022 rund 29
Prozent ihrer Wirtschaftsleistung — eine fast punktgenaue Bestdtigung der historischen
Regel im ersten Jahr eines Krieges voller Intensitdt. Auch die &ltere Literatur kommt zu
vergleichbaren Ergebnissen: In Barros Untersuchung seltener makrockonomischer
Katastrophen stellen Kriege die haufigste und schwerste Kategorie mit
Produktionseinbriichen zwischen 15 und iiber 60 Prozent, und Hess (2003) schétzt die
Wohlfahrtskosten von Konflikten selbst in Friedenszeiten auf mehrere Prozent des

laufenden Konsums, weil bereits die Moglichkeit eines Krieges Vorsorgekosten erzwingt.'”

" Methodisch beruhen die Schéitzungen auf lokalen Projektionen der Abweichung vom Vorkriegstrend; die
Autoren dokumentieren die Robustheit {iber Epochen, Regionen und Kriegstypen hinweg.

!5 Barro, R. J. (2006), Quarterly Journal of Economics 121(3); ergiinzend Barro und Urstia zu
Konsumkatastrophen. Ukraine 2022: amtliche Schitzung —28,8 Prozent.
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3.2 Ubertragungswirkungen auf Nachbarlinder und Weltwirtschaft

Kriege bleiben nicht an der Front. Die Kieler Ergebnisse beziffern die Verluste von
Nachbarlindern — die selbst nicht kimpfen — auf durchschnittlich rund zehn Prozent des
Bruttoinlandsprodukts binnen fiinf Jahren, begleitet von etwa fiinf Prozentpunkten
zusitzlicher Inflation. Die Wirkungswege sind vielfdltig: abgerissene Handels- und
Lieferbeziehungen, Energiepreisschocks, Fliichtlingsbewegungen, erhohte Risikopramien,
Umlenkung offentlicher Budgets in die Verteidigung und der Vertrauensverlust von
Investoren, der ganze Regionen erfasst. Mit wachsender Entfernung klingen die Wirkungen
ab; entfernte Volkswirtschaften konnen iiber Riistungsauftrige sogar geringfiigig profitieren
— was die globale Bilanz freilich nicht ins Positive dreht, sondern nur die Verteilung der
Verluste verschiebt.'®

Fiir den laufenden Krieg schitzen die Kieler Autoren die Kosten dritter, nicht
beteiligter Staaten bis 2026 auf rund 250 Mrd. US-Dollar entgangener Wirtschaftsleistung,
davon etwa 70 Mrd. in der Européischen Union; fiir die Ukraine selbst veranschlagen sie
neben rund 120 Mrd. US-Dollar Produktionsausfall die Zerstérung von Kapital im Umfang
von anndhernd einer Billion US-Dollar. Damit ist auch die verbreitete Vorstellung
widerlegt, der Krieg eines anderen sei okonomisch dessen Problem: Die européische
Energiepreiskrise 2022/23, der Inflationsschub auf zeitweise iiber zehn Prozent im
Euroraum und die fiskalischen Lasten der Unterstiitzungs- und Verteidigungsprogramme
sind Kriegskosten — getragen von Volkswirtschaften, die keinen Schuss abgegeben haben.

Zu den Ubertragungswegen gehort schlieflich der fiskalische. Nachbarn und
Biindnispartner tragen die Aufnahme und Versorgung von Millionen Vertriebener, leisten
Militdr- und Finanzhilfe und riisten selbst auf: Die européischen Verteidigungsausgaben
sind seit 2022 von teils deutlich unter zwei auf {iber zwei Prozent des
Bruttoinlandsprodukts gestiegen, die NATO beschloss 2025 ein Ausgabenziel von fiinf
Prozent bis 2035, und die Européische Union legte Aufriistungsprogramme im Umfang von
rund 800 Mrd. Euro auf. Damit kehrt sich die ,Friedensdividende* der 1990er Jahre um:
Mittel, die drei Jahrzehnte lang fiir Konsum, Sozialstaat und Schuldenabbau frei geworden
waren, werden wieder gebunden. Auch diese Pramie ist — im Sinne des Kapitels 2 — Teil
der Opportunititskosten des Krieges, getragen von Dritten; sie mag als Versicherung

gerechtfertigt sein, ein Wachstumsprogramm ist auch sie nicht.'”

1 Fiir Europa wurde dieser Wirkungsweg 2022 unmittelbar sichtbar: Der niederldndische Gasgrofthandelspreis
TTF erreichte im August 2022 in der Spitze rund 340 Euro je Megawattstunde — etwa das Fiinfzehnfache des
langjahrigen Vorkriegsniveaus.

1 NATO-Gipfel von Den Haag, Juni 2025: 3,5 Prozent des BIP fiir Kernverteidigung plus 1,5 Prozent fiir
verteidigungsrelevante Infrastruktur bis 2035; EU-Programm ,Readiness 2030“ mit bis zu 800 Mrd. Euro.



3.3 Vernichtung von Human- und Sachkapital

Hinter den Verlaufszahlen des Bruttoinlandsprodukts steht die Vernichtung der beiden
Quellen allen Wohlstands: Menschen und Kapital. Die Bilanz des Sachkapitals 1dsst sich
fiir die Ukraine prézise beziffern, weil Weltbank, Vereinte Nationen und Européische
Kommission die Schiaden regelméfig erheben: Bis Ende 2025 belaufen sich die direkten
physischen Schéden auf iiber 195 Mrd. US-Dollar; der Bedarf fiir Wiederaufbau und
Erholung {iber das kommende Jahrzehnt wird auf 588 Mrd. US-Dollar geschéitzt — rund
das  Dreifache der ukrainischen Jahreswirtschaftsleistung. 14  Prozent des
Wohnungsbestands sind beschidigt oder zerstort, betroffen sind iiber drei Millionen
Haushalte; die grofiten Einzelposten entfallen auf Verkehr (96 Mrd.), Energie (91 Mrd.)
und Wohnraum (90 Mrd. US-Dollar)."®

Schwerer noch wiegt das Humankapital, denn es ist nicht versicherbar und nur iiber
Generationen erneuerbar. Jeder Gefallene ist zugleich ein vollstdndiger Ausfall kiinftiger
Wertschopfung — die Okonomische Literatur bewertet ein statistisches Leben in
Industrielandern mit mehreren Millionen US-Dollar —, jeder Schwerversehrte ein teilweiser
Ausfall zuziiglich lebenslanger Versorgungskosten, jeder gefliichtete oder ausgewanderte
Facharbeiter ein Transfer von Humankapital ins Ausland. Hinzu kommen die stillen
Verluste: unterbrochene Schullaufbahnen, Traumatisierung, zerrissene Familien und die
demographische Liicke ausbleibender Geburten. Fiir Russland summieren sich Gefallene,
dauerhaft Versehrte und Ausgewanderte auf 1,5 bis 1,8 Millionen dauerhaft fehlende

Arbeitskrifte — darauf wird Kapitel 4 im Einzelnen eingehen."?

3.4 Fiskalische Gesamtkosten: historische Gréfenordnungen

Tabelle 2 stellt die Gesamtkosten ausgewihlter Kriege zusammen. Die Zahlen sind
konservativ; sie erfassen Budgetkosten und unmittelbare Schéden, nicht aber entgangenes

Wachstum, Handelsverluste oder die Zinslast der Kriegsschulden iiber Jahrzehnte.

¥ World Bank, Government of Ukraine, European Commission, United Nations (2026): Fifth Rapid Damage and
Needs Assessment (RDNAS5), Berichtszeitraum Februar 2022 bis Dezember 2025.

Y Zum Bewertungsansatz des ,value of a statistical life* vgl. die Ubersicht bei Viscusi; die Grokenordnung liegt fiir
Industrielénder bei 4 bis 12 Mio. US-Dollar je Leben.



Tabelle 2: Gesamtkosten ausgewéhlter Kriege

Konflikt

Kostengrohe

Einordnung

Erster Weltkrieg (1914—
1918)

direkte Kriegsausgaben aller Méchte
von mehr als 200 Mrd. USD (in
Preisen von 1918); Folgekosten ein
Vielfaches

Ende der ersten Globalisierung;
Hyperinflationen; Staatsbankrotte

Zweiter Weltkrieg (1939
1945)

allein USA rund 300 Mrd. USD
nominal (iiber 4 Bio. in heutigen
Preisen); Staatsschuld
Grofbritanniens ~250 % des BIP
(1945)

grofste Vermogens- und
Menschenverluste der Geschichte;
Wahrungsreformen und
Vermogensabgaben

Vietnamkrieg (1965-1975)

USA rund 170 Mrd. USD nominal
("1 Bio. in heutigen Preisen)

Mitausléser der ,,Grofsen Inflation*
und des Endes von Bretton Woods
(1971)

Irak und Afghanistan
(2001-2021)

Irak =3 Bio. USD (Stiglitz und
Bilmes); alle Kriege nach 9/11 inkl.
Folgekosten ~8 Bio. USD (Costs of
War)

vollstédndig kreditfinanziert; Zins- und
Veteranenkosten laufen iiber
Jahrzehnte weiter

Kriegskosten Russlands 7550 Mrd.
USD bis Mitte 2026; Schiden in der
Russland—Ukraine (seit Ukraine 195 Mrd. USD,
2022) Wiederaufbaubedarf 588 Mrd. USD  1945; Kosten laufen weiter auf
Quellen: Broadberry und Harrison (2005); Higgs (1992); Stiglitz und Bilmes (2008); Crawford (2021);
SZR/RAND; World Bank et al. (2026); eigene Zusammenstellung.

grofiter Landkrieg in Europa seit

Mehrere Beobachtungen verdienen Hervorhebung. Erstens wachsen Kriegskosten stets iiber
die Kampfthandlungen hinaus: Die Vereinigten Staaten zahlen Veteranenleistungen fiir ihre
Kriege noch mehr als ein halbes Jahrhundert nach deren Ende, und die Zinsen auf
kreditfinanzierte Kriege laufen fort, solange die Schulden bestehen. Zweitens iiberfordern
groffe Kriege jede ordentliche Finanzierung: Grofibritannien beendete den Zweiten
Weltkrieg mit einer Staatsschuld von rund 250 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, die
Vereinigten Staaten mit etwa 130 Prozent — Werte, die anschliefiend iiber Jahrzehnte
finanzieller Repression und Inflation abgetragen wurden, also zulasten der Sparer und
Anleiheinhaber. Drittens sind Kriegskosten keine Vergangenheitsgrofte: Das Institute for
Economics and Peace beziffert die weltweiten Kosten von Gewalt und Konflikt auf rund
19 Bio. US-Dollar jahrlich, mehr als 13 Prozent der Weltwirtschaftsleistung.20

Der empirische Gesamteindruck ist damit eindeutig und iiber 150 Jahre stabil: Es gibt
der die Volkswirtschaft des
Kriegfiithrenden auf einen hoheren Wohlstandspfad gehoben hétte, wohl aber Dutzende

keinen dokumentierten Fall eines grofen Krieges,
Félle schwerer, teils dauerhafter Verarmung. Vor diesem Hintergrund wendet sich die
Arbeit nun ihrem Kernstiick zu: der Frage, wie sich diese Regelméafigkeiten im russischen

Fall konkretisieren.

? Crawford (2021) fur das Costs-of-War-Projekt der Brown University: rund 8 Bio. USD Budget- und
Folgekosten der Kriege nach 9/11 einschlieflich kiinftiger Veteranenversorgung.
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4 Fallstudie Russland: Die Bilanz einer Kriegswirtschaft

4.1 Territorialgewinn und Kriegskosten: die Kosten-Nutzen-Rechnung

Russland kontrolliert im Sommer 2026 rund 116.310 Quadratkilometer ukrainischen
Territoriums, etwa 19,3 Prozent der Landesfliche. Zieht man die bereits vor dem Februar
2022 kontrollierten Gebiete ab — die Krim und Teile des Donbas mit zusammen rund
44.000 Quadratkilometern —, verbleibt ein Nettozuwachs von etwa 72.000
Quadratkilometern aus viereinhalb Jahren Grofskrieg. Diesem Zugewinn ldsst sich ein
okonomischer Wert zuordnen: Zum Vorkriegs-Durchschnittspreis ukrainischer Ackerfliche
von rund 1.400 US-Dollar je Hektar entspricht das gesamte kontrollierte Gebiet einem
Bodenmarktwert von etwa 16,3 Mrd. US-Dollar. Rechnet man grofziigig alle
Rohstoffvorkommen, die Schwarzerdebéden, die Industrieanlagen des Donbas und den
Zugang zum Asowschen Meer hinzu, ergeben sich Schitzungen eines ,wirtschaftlichen
Vollwerts* von 100 bis 200 Mrd. US-Dollar.*"

Dem stehen die Kosten gegeniiber. Die ukrainische Auslandsaufkliarung, deren
Schitzungen sich mit Berechnungen von RAND und unabhiingigen Okonomen decken,
beziffert Russlands unmittelbare Kriegskosten bis Mitte 2026 auf rund 550 Mrd. US-Dollar
— Munition, Geratverluste, Sold und Pramien, Todesgelder und Invalidenrenten, Logistik,
Rekrutierung, Befestigung und Verwaltung der besetzten Gebiete; im Jahr 2025 liefen
wochentlich etwa 2,7 Mrd. US-Dollar auf. Bezogen auf geschétzte 1,2 Millionen russische
Gesamtverluste — Gefallene, Verwundete, Vermisste — ergeben sich Kriegskosten von
rund 458.000 US-Dollar je verlorenem Soldaten, denen je Soldat lediglich etwa 13.600 US-
Dollar Bodenmarktwert gegeniiberstehen. Selbst beim grofsziigigsten Vollwertansatz von
200 Mrd. US-Dollar {ibersteigen allein die bisherigen Kriegskosten den territorialen
Gegenwert um fast das Dreifache; gegen den Bodenmarktwert gerechnet um mehr als das
DreiRigfache.”

Diese Rechnung ist noch geschont, denn die ,,Beute” ist grofteils zerstort und dauerhaft

subventionsbediirftig. Die im H&userkampf gewonnenen Stadte Mariupol,
Sjewjerodonezk, Bachmut, Awdijiwka — wurden im Zuge ihrer Eroberung weitgehend
entwertet; ihren Wiederaufbau muss der Eroberer finanzieren. Der russische
Bundeshaushalt 2026 sieht allein fiir die Regionen Donezk und Luhansk Zuschiisse von
zusammen iber 133 Mrd. Rubel vor, mit steigender Tendenz. Was in der Logik der
Eroberung als Aktivposten gedacht war, erscheint in der Haushaltsrechnung als dauerhafte

Ausgabenposition.

2 Territorialdaten: Institute for the Study of War, Russia Matters (Januar 2026); Bodenpreis 2021: KyivPost. Der
US Geological Survey schitzt die Mineralvorkommen der besetzten Gebiete auf 300 bis 400 Mrd. USD — unter
Sanktionen und Kriegszerstorung auf absehbare Zeit nicht erschliefsbar.

*? Kostenaufstellung nach SZR (2025), RAND und Euromaidan Press (Dezember 2025); Verluststand nach CSIS
(Januar 2026), MIVD (April 2026) und The Economist (Mai 2026).
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4.2 Sanktionen, Handelsumlenkung und technologische Abkopplung

Der zweite Kostenblock ist der Verlust der westlichen Wirtschaftsbeziehungen.
Unmittelbar nach Kriegsbeginn froren die G7-Staaten und die EU russische
Zentralbankreserven von rund 300 Mrd. US-Dollar ein — anndhernd die Hélfte der
Wahrungsreserven des Landes und der grofste derartige Eingriff der Wirtschaftsgeschichte.
Exportkontrollen schnitten Russland von Halbleitern, Luftfahrtteilen, Werkzeugmaschinen
und Industriesoftware ab; iiber tausend westliche Unternehmen zogen sich zuriick oder
reduzierten ihr Geschiift. Der Olpreisdeckel der G7 zwang Russland in den Aufbau einer
teuren Schattenflotte und in Preisabschlége gegeniiber den verbliebenen Abnehmern China
und Indien; der Abschlag der Sorte Urals gegeniiber Brent erreichte 2022/23 zeitweise iiber
30 US-Dollar je Fass und kostet den Haushalt seither laufend Einnahmen.*

Am schwersten wiegt der Verlust des europiischen Gasmarktes. Gazprom, iiber
Jahrzehnte der verlésslichste Devisenbringer des Staates, verlor mit dem Lieferstopp nach
Europa rund 80 Prozent seines wichtigsten Absatzmarktes und schrieb 2023 mit 629 Mrd.
Rubel den grofiten Verlust seiner Geschichte; die Hoffnung auf einen gleichwertigen Ersatz
iiber China bleibt unerfiillt, weil die Volksrepublik Preise nahe ihren Binnenkosten
durchsetzt und neue Leitungen Jahre benétigen. Die vielbeachtete Widerstandskraft der
russischen Wirtschaft in den Jahren 2023 und 2024 — Wachstumsraten von rund vier
Prozent — war vor diesem Hintergrund keine Widerlegung der Sanktionen, sondern das
Ergebnis einer kreditfinanzierten Riistungsnachfrage, die zivile Schwache iiberdeckte.
Sichtbar wurde das, sobald der Impuls nachliefs.

Wie teuer die technologische Abkopplung im Einzelnen ist, zeigt die Luftfahrt.
Russland behielt nach Kriegsbeginn iiber 400 geleaste westliche Verkehrsflugzeuge ein —
fiir die Eigentiimer ein Milliardenschaden, fiir die Betreiber eine Hypothek: Ohne
Originalteile und Wartungsvertrige werden Maschinen stillgelegt und ausgeschlachtet, um
andere flugfahig zu halten, wiahrend die einheimischen Ersatzprogramme um Jahre hinter
den Zeitplinen liegen. Ahnliches gilt fiir Werkzeugmaschinen, Halbleiter und
Industriesoftware, die {iber Drittlinder nur teurer, langsamer und in schwankender
Qualitat zu beschaffen sind. Die vielbeschworene Importsubstitution bindet damit genau
jene Investitionsmittel und Fachkrifte, die der zivilen Modernisierung fehlen — und
erzeugt Giiter, die auf dem Weltmarkt nicht bestehen. Abkopplung ist keine einmalige

Rechnung, sondern ein laufender Abschlag auf die Produktivitét.**

% Der Urals-Abschlag verengte sich spéter auf 10 bis 15 USD je Fass, blieb aber zusammen mit gestiegenen
Fracht- und Versicherungskosten eine dauerhafte Ertragsminderung des Olsektors.

# Westliche Leasinggesellschaften schrieben auf die einbehaltenen Maschinen rund zehn Mrd. USD ab; spétere
Vergleichszahlungen aus russischen Versicherungsmitteln deckten nur einen Teil der Verluste.



4.3 Fiskalische Lage: Militdrausgaben, Defizite und die Erschépfung
der Reserven

Die fiskalische Entwicklung zeigt den Krieg als wachsenden Verdringungsprozess. Die
Ausgaben fiir nationale Verteidigung stiegen von rund 3,6 Bio. Rubel im Jahr 2021 auf
etwa 13,5 Bio. Rubel im Jahr 2025 — gut sechs Prozent der Wirtschaftsleistung und
zusammen mit der inneren Sicherheit rund 40 Prozent der gesamten Bundesausgaben; auch
der Haushalt 2026 hélt mit etwa 38 Prozent an dieser Prioritét fest. Finanziert wird dies
tiber drei Quellen, die sdmtlich kiinftigen Wohlstand belasten: laufende Defizite (2025: 2,6
Prozent des BIP), Steuererh6hungen und den Riickgriff auf den Nationalen
Wohlstandsfonds, dessen liquide Mittel von rund 113 Mrd. US-Dollar Anfang 2022 auf
unter 50 Mrd. US-Dollar — nur noch knapp zwei Prozent des BIP — geschrumpft sind.
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Tabelle 3 fasst die Kennzahlen zusammen.

Tabelle 3: Russland: makrookonomische Kennzahlen 2021 bis 2026

Kennzahl 2021 2022 2023 2024 2025 2026*
Reales BIP-Wachstum (%) +5.9 —14 +4,1 +4.3 +1,0 +0,6
Inflation (Dez., ggii. Vorjahr,

%) 8,4 11,9 7.4 9,5 5,6 6,0
Leitzins (Jahresende, %) 8,5 7.5 16,0 21,0 16,0 14,0
Verteidigung und Sicherheit (%

der Bundesausgaben) ~24 =30 =33 =39 =40 ~38
Saldo des Bundeshaushalts (%

des BIP) 10,4 923 19 17 2.6 1,6
Nationaler Wohlstandsfonds,

liquide Mittel (Mrd. USD) ~113 ~87 =56 ~38 =47 ~48
MOEX-Index (Jahresende,

Punkte) 3.787 2.154 3.099 2.883 2.767 2.093
Rubel je US-Dollar

(Jahresende) 74 70 90 101 ~80 ~89

Anmerkungen: * 2026: Halbjahres- bzw. Augustwerte; Haushaltssaldo und Inflation geméfs Plan bzw. Prognose
der Zentralbank. Werte gerundet; NWF-Bestdnde schwanken mit Gold- und Wechselkursbewertung.

Quellen: Rosstat; Bank Rossii; russisches Finanzministerium; MOEX; IMF (2026); BOFIT (2026); SIPRI (2026);
eigene Zusammenstellung.

Bemerkenswert ist die Steuerpolitik des Jahres 2026, denn sie ist ein unfreiwilliges
Eingesténdnis: Kriege bezahlen sich nicht selbst. Nachdem bereits 2025 die Gewinnsteuer
von 20 auf 25 Prozent erhoht worden war, hebt der Haushalt 2026 die Mehrwertsteuer von
20 auf 22 Prozent an und senkt zugleich die Umsatzschwelle der Steuerpflicht von 60 auf
10 Mio. Rubel, was rund 450.000 Kleinunternehmen erstmals erfasst; hinzu kommen neue
Abgaben auf Gliicksspiel und weitere Gebiihren. Eine Mehrwertsteuererh6hung ist die

regressivste aller grofsen Steuerarten — die Kriegsrechnung wird damit ausdriicklich der

% SIPRI (2026); The Moscow Times (Oktober 2025); Finanzministerium. Der Fonds war als Generationenreserve

aus Oleinnahmen konzipiert; seine liquide Komponente deckt heute noch etwa ein Jahresdefizit.



Bevolkerung préasentiert, deren Realeinkommen bereits von der Inflation der Vorjahre
gezehrt sind.?®

4.4 Inflation, Zinsen und die Uberhitzung der Kriegswirtschaft

Abbildung 1 zeichnet die geldpolitische Chronik des Krieges. Auf den Angriff folgte der
Notfallzins von 20 Prozent und eine Inflationsspitze von 17,8 Prozent im April 2022; nach
der Stabilisierung durch Kapitalverkehrsbeschréinkungen konnte die Zentralbank die Zinsen
zunachst rasch senken. Ab Mitte 2023 kehrte die Inflation jedoch zuriick — diesmal nicht
als Schockwirkung, sondern als Daueranspannung einer Wirtschaft, die an der
Kapazitatsgrenze Riistung produziert: Rekrutierungspriamien und Riistungsléhne trieben
die Nominallohne zweistellig, wihrend das Giliterangebot dem nicht folgen konnte. Die
Bank Rossii antwortete mit einer beispiellosen Straffung bis auf 21 Prozent im Oktober
2024 — den hochsten Leitzins seit Anfang der 2000er Jahre —, und selbst dieser driickte

die Teuerung erst 2025 nachhaltig unter zehn Prozent.”’
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Abbildung 1: Leitzins der Bank Rossii und Verbraucherpreisinflation in Russland, Januar 2021
bis August 2026. Monatswerte; Inflation gegeniiber dem Vorjahresmonat. Quellen: Bank
Rossii; Rosstat; eigene Darstellung.

Der Preis der Disinflation wurde 2025/26 sichtbar: Das Wachstum fiel 2025 auf rund ein
Prozent, im ersten Quartal 2026 schrumpfte die Wirtschaft erstmals seit 2022 (—0,2

2 Angaben nach dem Haushaltsentwurf 2026 bis 2028: Einnahmen 40,3 Bio., Ausgaben 44,1 Bio. Rubel, geplantes
Defizit 3,8 Bio. Rubel oder 1,6 Prozent des BIP — bei in den Vorjahren regelméfig verfehlten Defizitplanen.

" Die Zentralbankpriisidentin sprach 6ffentlich von einer ,,Uberhitzung®; interne Prognosen warnten bereits im
Sommer 2025 vor dem Ubergang in eine Rezession des zivilen Sektors.
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Prozent gegeniiber dem Vorjahr), und die zivile Industrieproduktion lag im ersten Halbjahr
2026 um iiber drei Prozent unter dem Vorjahr, wahrend die Riistungssparten weiter
zulegten. Die Konstellation — hohe Nominalzinsen, sinkende Inflation, stagnierende zivile
Wirtschaft, wachsender Staatsanteil — trigt alle Merkmale einer kriegsbedingten
Fehlallokation: Der Kapitalmarkt finanziert zu 14 bis 21 Prozent keine Wohnungen,
Fabriken oder Handelsunternehmen mehr, sondern fast nur noch den Staat und seine
Zulieferer. Fiir die Frage dieser Arbeit ist das der Kernpunkt: Selbst die viel zitierte
otabilitat der russischen Kriegswirtschaft ist kein Wohlstandsgewinn, sondern ein teuer

erkaufter Verzicht auf Zukunft.?®

4.5 Human- und Sachkapital: Verluste, Abwanderung, Produktivitat

Die dauerhafteste Hypothek des Krieges ist demographisch. Von den geschétzten 1,2
Millionen militdrischen Gesamtverlusten entfallen nach iibereinstimmenden Schétzungen
rund 500.000 auf Gefallene und 200.000 bis 300.000 auf dauerhaft nicht mehr arbeitsfahige
Kriegsversehrte; hinzu kommen 800.000 bis eine Million iiberwiegend junge,
iiberdurchschnittlich qualifizierte Emigranten der Jahre seit 2022. Zusammengenommen
fehlen der Volkswirtschaft damit dauerhaft 1,5 bis 1,8 Millionen Arbeitskrifte — zwei bis
zweieinhalb Prozent der FErwerbsbevolkerung, konzentriert in der produktivsten
Altersgruppe der 20- bis 45-Jdhrigen. Das russische Arbeitsministerium beziffert den
zusétzlichen Arbeitskraftebedarf bis 2030 auf 10,9 Millionen; die Arbeitslosenquote von nur
gut zwei Prozent ist kein Zeichen von Stérke, sondern der Ausweis eines leergefegten
Arbeitsmarktes.”

Die Wachstumswirkung lésst sich eingrenzen: Der Arbeitskrifteverlust allein kostet 0,3
bis 0,6 Prozentpunkte Potenzialwachstum pro Jahr; die technologische Abkopplung —
keine westlichen Halbleiter, keine Luftfahrt- und Energietechnikkooperation, kein Zugang
zu internationalem Wagniskapital — wird von Fachleuten auf fiinf bis zehn verlorene
Innovationsjahre veranschlagt. Beides zusammen erklart, warum samtliche seriosen
Langfristprognosen fiir Russland auf Wachstumsraten von nur noch 1,0 bis 1,3 Prozent
hinauslaufen — gegeniiber realistischen 2,5 Prozent in einem kontrafaktischen
Friedensszenario mit westlicher Wirtschaftsintegration.

Der leergefegte Arbeitsmarkt erzeugt dabei eine Statistik, die Stdrke vortduscht.
Rekordtiefe = Arbeitslosigkeit und zweistellige Nominallohnzuwéchse wirken wie
Wohlstandsgewinne, sind aber Knappheitspreise: Betriebe halten Personal, das sie kaum
auslasten, weil Ersatz nicht zu finden ist; die Lohne steigen schneller als die Produktivitét

und halten so die Inflation hoch; und die Prémien des Verteidigungssektors verzerren die

* BOFIT Weckly 7/2026; The Moscow Times (2026b): ziviles verarbeitendes Gewerbe im ersten Halbjahr 2026
—3,2 Prozent gegeniiber Vorjahr.

* Institut Montaigne (2025); Hanson (2025); russisches Arbeitsministerium (Juni 2024). Die Emigration traf
besonders IT, Ingenieurwesen, Medizin und Wissenschaft.

19



Berufswahl einer ganzen Alterskohorte. Regional entsteht ein geteiltes Land:
Riistungsstandorte an Wolga und Ural verzeichnen Sonderkonjunkturen, wahrend
konsumnahe Branchen und Dienstleistungsregionen zuriickfallen. Auch das ist die Signatur
der Kriegswirtschaft — Umverteilung zwischen Sektoren und Regionen, die in der Summe

armer werden.

4.6 Zwischenergebnis: Die Bilanz nach viereinhalb Jahren

Fiihrt man die Stringe zusammen, ergibt sich folgende Rechnung. Direkte Kriegskosten
von rund 550 Mrd. US-Dollar entsprechen 28 bis 30 Prozent einer russischen
Jahreswirtschaftsleistung — fiir sich genommen acht bis zehn verlorene Jahre normalen
Wachstums. Die Wachstumsliicke gegeniiber dem Friedensszenario — rund 1,2 statt 2,5
Prozent jahrlich — summiert sich bis 2035 auf etwa 480 Mrd. US-Dollar entgangener
Wirtschaftsleistung oder 17 Prozent des erreichbaren Niveaus. Der dauerhafte
Arbeitskrifteverlust entzieht dem Land auf Jahrzehnte 0,3 bis 0,6 Wachstumspunkte
jahrlich. Konservativ addiert belduft sich der wirtschaftliche Riickwurf auf eine bis 1,3 Bio.
US-Dollar und zehn bis fiinfzehn Jahre Entwicklung — die kiinftige Generationen zu tragen
haben, gleich wie der Krieg endet.™

Gemessen an jedem betriebswirtschaftlichen Mafstab ist der Feldzug damit das, was
die Fallstudie dieses Hauses ein ,0konomisch vernichtendes* Unterfangen nennt: Fiir jeden
verlorenen Soldaten wurden rund 458.000 US-Dollar aufgewendet, um Land im
Bodenmarktwert von 13.600 US-Dollar zu gewinnen; die Gesamtkosten iibersteigen den
territorialen Gegenwert je nach Ansatz um den Faktor drei bis iiber dreifig; und die
Folgekosten — Reserven, Menschen, Technologie, Vertrauen — wachsen mit jedem
Kriegsmonat weiter. Sollte Moskau den Krieg eines Tages als Sieg darstellen, wird die
okonomische Geschichtsschreibung ihn als einen der teuersten Pyrrhussiege der Moderne

fiihren.

5 Historische Vergleichsfille

5.1 Der Erste Weltkrieg: Ruin der Sieger wie der Besiegten

Der Erste Weltkrieg ist der grofse Modellfall der Unrentabilititsthese, weil er zwischen
O0konomisch eng verflochtenen Industriestaaten gefiihrt wurde — genau der Konstellation,
fiir die Angell seine Prognose formuliert hatte. Die Bilanz nach vier Jahren: direkte
Kriegsausgaben aller Beteiligten von {iber 200 Mrd. US-Dollar in Preisen von 1918 — ein

Mehrfaches der jahrlichen Weltersparnis jener Zeit —, etwa zehn Millionen gefallene

% Kontrafaktische Rechnung nach R&B Wealth Management (2026) auf Basis der Konsensprognosen von IMF,
Weltbank und BOFIT; der IMF bestétigte im Juli 2026 die Wachstumsprognose von je 1,1 Prozent fiir 2026 und
2027.



Soldaten, der Zusammenbruch von vier Kaiserreichen und das Ende der ersten
Globalisierung, deren Handels- und Kapitalverflechtung erst in den 1970er Jahren wieder
erreicht wurde. Glick und Taylor (2010) =zeigen, dass allein die kriegsbedingten
Handelsverluste die direkten Kriegskosten iibertrafen und bis weit in die 1920er Jahre
fortwirkten.?!

Aufschlussreich ist, dass auch die Sieger verloren. Grofibritannien trat als grofster
Glaubiger der Welt in den Krieg ein und verlieft ihn als Schuldner der Vereinigten Staaten
mit einer Staatsschuld von iiber 130 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, verlor sein
Ubergewicht im Welthandel und kehrte 1925 zu einer iiberbewerteten Goldparitit zuriick,
die ein Jahrzehnt der Stagnation einleitete. Frankreich gewann Elsass-Lothringen und
verlor ein Achtel seines ménnlichen Erwerbspotenzials sowie den Grofsteil seiner
Auslandsanlagen — darunter die Ersparnisse von rund 1,6 Millionen franzosischen
Haushalten, die in russischen Staatsanleihen steckten, als die Bolschewiki 1918 sdmtliche
Zarenschulden fiir nichtig erklarten. Fiir die Besiegten endete der Krieg in der Zerstorung
der Geldordnung selbst: Deutschland und Osterreich zerriitteten ihre Wihrungen bis zur
Hyperinflation von 1922/23, die die Geldvermdgen des Mittelstands vollsténdig

32
entwertete.

5.2 Der Zweite Weltkrieg und der Mythos der Kriegsprosperitét

Der Zweite Weltkrieg gilt im populdren Verstdndnis als der Krieg, der ,die Wirtschaft
rettete — gemeint ist die amerikanische. Kapitel 2.3 hat gezeigt, warum bereits diese
Deutung fehlgeht: Die Vereinigten Staaten, geographisch verschont und als einzige
Kriegspartei ohne Zerstorung des Heimatterritoriums, erlebten keinen Wohlstandsgewinn,
sondern eine gewaltige Produktionsumlenkung bei stagnierendem Konsum; ihr realer
Aufstieg begann mit dem Frieden. Fiir alle anderen Beteiligten war die Bilanz verheerend.
Die Sowjetunion — nominell Siegerin — verlor 27 Millionen Menschen und je nach
Schitzung ein Viertel bis ein Drittel ihres Kapitalstocks. Grofsbritannien — nominell
Siegerin — beendete den Krieg mit rund 250 Prozent Staatsschuld, rationierte Lebensmittel
bis 1954, gab binnen zwei Jahrzehnten sein Weltreich auf und zahlte den amerikanischen
Uberbriickungskredit von 1946 bis zum Jahr 2006 ab.”

Fiir Deutschland und Japan wurde die 6konomische Niederlage erst nach dem Krieg
voll sichtbar, weil Preisregulierung und Kursverwaltung die Verluste jahrelang verdeckt

hatten. In Deutschland waren Dividenden ab 1941 auf sechs Prozent begrenzt und die

3 Broadberry und Harrison (2005) bieten die mafgebliche Gesamtrechnung; die Schitzungen der direkten Kosten
schwanken je nach Abgrenzung zwischen 180 und 230 Mrd. USD in Preisen von 1918.

2 Zur Repudiation der Zarenschulden und dem Schicksal der franzosischen Glaubiger Oosterlinck (2016); zur
Osterreichischen Kroneninflation: Die Preise vervielfachten sich zwischen 1914 und 1922 um mehr als das
Zehntausendfache.

* Die letzte Rate des Anglo-American Loan wurde im Dezember 2006 {iberwiesen — 61 Jahre nach Kriegsende;
ein anschauliches Mafs fiir die Dauer von Kriegslasten.



Aktienkurse ab Januar 1943 eingefroren; als die Wahrungsreform von 1948 die Schleier
zerriss, lagen deutsche Aktienvermogen real um rund 90 Prozent unter dem
Vorkriegsstand, und der Lastenausgleich von 1952 zog von den verbliebenen Sachvermogen
die Halfte zugunsten der Kriegsgeschédigten ein. In Japan blieb die Borse ab August 1945
fast vier Jahre geschlossen; Hyperinflation und Vermégensabgaben von 25 bis 90 Prozent
vernichteten real iiber 95 Prozent der Aktien- und nahezu den gesamten Wert der
Kriegsanleihenvermogen. Der spitere  Wiederaufstieg beider Lénder — das
,Wirtschaftswunder® — war kein FErtrag des Krieges, sondern seines Gegenteils:
Marktwirtschaft, Wahrungsstabilitdt, Handelsintegration und der Verzicht auf grofe
Militarhaushalte.**

5.3 Interventionskriege: Vietnam, Afghanistan, Irak

Die Kriege der Nachkriegszeit scheinen dem Muster zundchst zu widersprechen: Sie fanden
fern des eigenen Territoriums statt und beschidigten den Kapitalstock der
Interventionsmacht nicht. Die 6konomische Bilanz blieb dennoch negativ — die Kosten
wanderten lediglich vom Kapitalstock in die Staatsfinanzen und die Geldordnung. Der
Vietnamkrieg wurde in der Ara der ,guns and butter“Politik bewusst ohne
SteuererhShungen gefiihrt; die Folge war eine schleichende Uberdehnung des Budgets, die
die ,,Grofse Inflation der Jahre 1965 bis 1982 einleitete und 1971 zum Zusammenbruch des
Bretton-Woods-Systems beitrug, als die Golddeckung des Dollars unhaltbar geworden war.
Der sowjetische Afghanistankrieg wiederum gilt in der Literatur als einer der
Erschopfungsfaktoren, die zum Zerfall der Sowjetwirtschaft beitrugen.®

Auch auflerhalb der westlichen Welt bestétigt sich das Muster. Der Krieg zwischen
Iran und Irak (1980 bis 1988), der langste konventionelle Krieg des zwanzigsten
Jahrhunderts, endete ohne nennenswerte Grenzverschiebung; die Schitzungen der
Gesamtkosten beider Seiten — Zerstorungen, Riistung, entgangene Oleinnahmen —
erreichen zusammengenommen die Grofenordnung von einer Billion US-Dollar, ein
Vielfaches der gesamten Olexporterlse beider Linder im selben Zeitraum. Der Irak ging
mit Auslandsschulden von 80 bis 100 Mrd. US-Dollar aus dem Krieg — eine Zahlungsnot,
die zwei Jahre spiter zur Invasion Kuwaits beitrug: Krieg gebiert Krieg, ckonomisch wie
politisch. Kein Fall zeigt deutlicher, dass sich ein Angriff auch dann nicht rechnet, wenn
beide Seiten iiber Olreichtum verfiigen.*
Die Kriege nach dem 11. September 2001 liefern die modernste Bestatigung. Stiglitz

und Bilmes (2008) bezifferten die wahren Kosten allein des Irakkriegs — einschlieflich

# Dimson, Marsh und Staunton (2002) dokumentieren die realen Verlustraten; die deutsche Aktiendekade 1949
bis 1959 brachte anschlieftend real rund 30 Prozent Ertrag pro Jahr — von zerstorter Basis und im Frieden.

% Zum fiskalischen Ursprung der Great Inflation vgl. die Diskussion bei Ramey (2011) zitierter Literatur; die
Inflationsrate der USA stieg von 1,6 Prozent (1965) auf iiber 13 Prozent (1980).

% Kostenschitzungen im Uberblick bei Mofid (1990); beide Lénder bendtigten mehr als ein Jahrzehnt, um ihre
Forderkapazitdten wiederherzustellen.
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Veteranenversorgung, Zinsen und makrookonomischer Nebenwirkungen — auf rund drei
Billionen US-Dollar, ein Vielfaches der offiziellen Ansétze; das Costs-of-War-Projekt der
Brown University kommt fiir simtliche Kriege nach 9/11 auf etwa acht Billionen US-Dollar
einschliefslich der kiinftigen Verpflichtungen. Ein 6konomischer Ertrag stand dem nicht
gegeniiber: kein Rohstoffgewinn, kein Handelsvorteil, keine Sicherheitsrendite, die einer
Kosten-Nutzen-Priifung standhielte. Da beide Kriege vollsténdig kreditfinanziert waren,

laufen ihre Zins- und Versorgungskosten bis weit in die Mitte des Jahrhunderts weiter.”’

5.4 Gemeinsame Muster

Uber alle Epochen und Kriegstypen hinweg wiederholen sich fiinf Regelmiifigkeiten.
Erstens bricht die Wirtschaftsleistung am Kriegsschauplatz ein — im Durchschnitt um die
30 Prozent, in Extremfdllen um mehr als die Halfte. Zweitens entwertet die
Kriegsfinanzierung das Geld: Auf grofe Kriege folgen Inflationen, nicht selten
Wahrungsreformen. Drittens hinterldsst der Krieg Schuldenberge, die iiber Jahrzehnte
durch Steuern, Inflation oder finanzielle Repression abgetragen werden — stets zulasten
von Sparern und Anleihegldubigern. Viertens gehen auch die Sieger 6konomisch geschwécht
hervor; die einzige dokumentierte Ausnahme sind geographisch verschonte
Kriegsteilnehmer, und selbst deren ,Prosperitéit® hélt der Priifung nicht stand. Fiinftens
beginnt die wirkliche Erholung erst mit dem Frieden — und ihr Tempo héngt an
Institutionen: Wéahrungsordnung, Eigentumsrechten, offenen Mérkten. Diese Muster bilden

den Mafstab, an dem das folgende Kapitel die Lage der Anleger misst.

6 Kapitalmarkte im Krieg: Folgerungen fiir Anleger

Fiir Anleger iibersetzt sich die makrockonomische Bilanz des Krieges in vier konkrete
Fragen: Wie verhalten sich die Aktienborsen kriegfithrender Staaten? Was geschieht mit
Zinsen und Inflation — und damit mit Anleihen? Wie entsteht Illiquiditit, und welche
staatlichen Eingriffe drohen, insbesondere ausldndischen Investoren? Und schliefslich:
Wann lohnt der Wiedereinstieg? Dieses Kapitel beantwortet die Fragen der Reihe nach,
gestiitzt auf die historischen Fille des Kapitels 5 und den russischen Anschauungsfall seit
2022.

6.1 Aktienmaérkte kriegfiihrender Staaten

Abbildung 2 zeigt den russischen Fall im Detail. Der Moskauer Leitindex MOEX hatte
sein  Allzeithoch von rund 4.290 Punkten im Oktober 2021 erreicht; mit den

Kriegsvorbereitungen setzte bereits vor dem Angriff ein Riickgang um gut ein Viertel ein

3T Crawford (2021); die Veteranenkosten erreichen ihren Hohepunkt typischerweise erst 30 bis 40 Jahre nach dem
jeweiligen Krieg.
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— ein Hinweis darauf, dass Markte Kriegsrisiken teilweise einpreisen, lange bevor
geschossen wird. Am 24. Februar 2022 folgte mit minus 33 Prozent der grofste Tagesverlust
der russischen Borsengeschichte, worauf der Handel fiir einen Monat ausgesetzt wurde —
die ldngste Unterbrechung seit der Finanzkrise von 1998. Die Wiederer6ffnung fand unter
Bedingungen statt, die den Namen Markt kaum verdienen: Verkaufsverbot fiir Auslénder,

Leerverkaufsverbot und angekiindigte Stiitzungskiufe aus dem Wohlstandsfonds.*
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Abbildung 2: Russische Aktienindizes MOEX (in Rubel) und RTS (in US-Dollar) von Januar
2021 bis August 2026, indexiert auf den letzten Handelstag vor Kriegsbeginn (23. Februar
2022 = 100). Monatsendsténde; einzelne Zwischenwerte 2025/26 interpoliert. Quellen: Moscow
Exchange; TASS; eigene Berechnungen.

Der weitere Verlauf illustriert eine Lehre, die sich durch alle Kriegsfille zieht: Nominale
Kurse in Kriegswihrung sind eine optische Tauschung. In Rubel erholte sich der MOEX
2023 um gut 40 Prozent und néherte sich 2024 zeitweise dem Vorkriegsniveau — getragen
von eingesperrter Binnenliquiditét, die mangels Alternativen in den Aktienmarkt floss, von
Riistungsgewinnen und von der Rubelabwertung, die Exporteurserlése nominal aufblahte.
In US-Dollar gerechnet (RTS-Index) war dieselbe Borse im August 2026 jedoch 37 Prozent
unter dem Vorkriegsstand und rund 60 Prozent unter ihrem Hoch von 2021; real, nach
Abzug der kumulierten Inflation von {iiber 40 Prozent seit Kriegsbeginn, fallt die
Rubelrechnung #dhnlich aus. Hinzu kommt die Bewertungsdimension: Mit Kurs-Gewinn-

Verhaltnissen von vier bis sechs und Kurs-Buchwert-Verhéltnissen unter eins handelt der

% Die Zentralbank hatte zudem den Leitzins auf 20 Prozent verdoppelt und die Pflicht zur Devisenablieferung fiir
Exporteure verhéingt; der Staatsfonds erhielt ein Mandat iiber bis zu eine Billion Rubel fiir Aktienkaufe.



Markt seit Jahren mit einem Abschlag von 75 bis 80 Prozent gegeniiber den Weltmérkten
— der Preis fiir Krieg, Kapitalsperren und Enteignungsrisiko.39

Abbildung 3 und Tabelle 4 stellen den russischen Verlauf in den historischen Vergleich.
Das Muster ist iiber achtzig Jahre hinweg erstaunlich stabil und l&dsst sich in drei Phasen
fassen. Erstens die Antizipation: Schon vor Kriegsbeginn schwichen sich die Kurse ab,
sofern der Krieg sich abzeichnet. Zweitens der Schock: Auf den Kriegsausbruch folgt ein
scharfer Einbruch — minus 10 bis minus 35 Prozent binnen Tagen bis Monaten, je nach
Néhe des Kriegsgeschehens zum eigenen Territorium. Drittens die Auflésung: Entscheidend
fiir alles Weitere ist nicht der Friedensschluss, sondern der Punkt, an dem die existentielle
Unsicherheit weicht. Der amerikanische Markt drehte im April 1942 — Wochen vor der
Schlacht um Midway, drei Jahre vor Kriegsende —, als sich abzuzeichnen begann, dass die
Vereinigten Staaten den Krieg nicht verlieren wiirden. Der israelische Markt bené6tigte 2023
nur Wochen zur Erholung und notierte zwei Jahre spater 79 Prozent iiber dem
Vorkriegsstand, weil Institutionen, Wahrung und Kapitalverkehr durchgehend intakt

blieben.*’
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Abbildung 3: Aktienmérkte kriegfiihrender Staaten um den Kriegsbeginn (letzter
Vorkriegsmonat = 100): USA ab Dezember 1941 (Dow Jones Industrial Average), Israel ab
Oktober 2023 (TA-125), Russland ab Februar 2022 (MOEX in Rubel, RTS in US-Dollar).
Monatswerte, teilweise gerundet. Quellen: Indexanbieter; eigene Berechnungen.

% Im Jahr 2025 verlor der MOEX weitere 4 Prozent, 2026 bis August nochmals rund 24 Prozent; die
HFriedenshoffnungsrally vom Februar 2025 (+11 Prozent binnen Wochen) verpuffte mit dem Scheitern der
Gespréche — ein Lehrstiick iiber den Unterschied zwischen Friedensrhetorik und Friedensordnung.

% Das Bonmot ,Kaufen, wenn die Kanonen donnern* wird dem Bankhaus Rothschild zugeschrieben; es beschreibt
korrekt die Risikoprimien am Punkt maximaler Angst — verschweigt aber die Félle, in denen die Kanonen das
Eigentum selbst trafen.
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Tabelle 4: Aktienmérkte kriegfithrender Staaten um den Kriegsbeginn

Markt / Konflikt Beginn  Kursreaktion Zwei Jahre danach Besonderheit
USA, Dow Jones Wende vor der Schlacht
(Zweiter Weltkrieg) Dez. 1941 —20 % bis April 1942 419 % um Midway
Preis- und
Deutschland Kurse ab 1943 real rund —90 % bis Dividendenregulierung
(Zweiter Weltkrieg)  Sep. 1939 eingefroren 1948 verdeckte die Verluste
Japan (Zweiter Borse ab Aug. 1945 real rund —95 % bis Wiedereroffnung erst Mai
Weltkrieg) Dez. 1941 geschlossen 1947/49 1949
einmonatige Schlieffung;
Auslédnder ausgesperrt;
Aug. 2026: —32 %
—33 % an einem Tag; (Rubel) bzw. —37 %
Russland, MOEX —52 % unter dem Hoch +2 % in Rubel, (USD) unter
(Ukraine-Krieg) Feb. 2022 von Okt. 2021 —10 % in USD Vorkriegsniveau
Ukraine, PFTS/UX kein regulérer Aktienhandel bis heute
(Ukraine-Krieg) Feb. 2022 Handel ausgesetzt Handel nicht wiederaufgenommen
Israel, TA-125 —11 % binnen drei Erholung binnen Wochen;
(Gaza-Krieg) Okt. 2023 Wochen +79 % ab 2025 Allzeithochs
Russland, entschidigungslose
Petrograder Borse Enteignung in- und
(Revolution) 1917 Handel eingestellt —100 % auslandischer Anleger

Anmerkungen: Kursreaktionen in lokaler Wahrung, sofern nicht anders angegeben; ,zwei Jahre danach® bezogen
auf den letzten Vorkriegsstand.

Quellen: Dimson, Marsh und Staunton (2002); Biggs (2008); Jorion und Goetzmann (1999); Moscow Exchange;
TASE; eigene Berechnungen.

Die Kehrseite des Musters bilden die Falle, in denen die dritte Phase nie eintrat. Die
Petrograder Borse 6ffnete nach 1917 nicht wieder; in- wie auslédndische Aktiondre und die
1,6 Millionen franzosischen Zeichner russischer Anleihen verloren alles. Deutsche und
japanische Anleger erlebten die Verluste nicht als Crash, sondern als jahrelange Illusion
regulierter Kurse, die sich in Wahrungsreform und Vermogensabgabe entlud. Jorion und
Goetzmann (1999) haben gezeigt, dass die berithmte langfristige Aktienrendite ein Ergebnis
der iiberlebenden Mirkte ist: Wer die ausgeléschten — Russland 1917, China 1949 —
mitrechnet, erhélt deutlich bescheidenere Werte. Fiir Anleger heifst das: Der Einbruch zu
Kriegsbeginn ist nicht automatisch eine Kaufgelegenheit; er ist es nur in Mérkten, deren

Figentumsordnung den Krieg iiberlebt. !

6.2 Zins- und Inflationsentwicklung: die stille Enteignung der
Glaubiger

Bei den Zinsen kennt die Kriegsgeschichte zwei Wege, die fiir Anleiheanleger auf dasselbe

hinauslaufen. Der erste Weg ist die finanzielle Repression: Der Staat hélt die Nominalzinsen

! Jorion und Goetzmann (1999) beziffern den realen Aktienertrag des Medianmarktes 1921 bis 1996 auf nur 0,8
Prozent pro Jahr — gegeniiber 4,3 Prozent fiir die USA: Die bekannten Langfristzahlen stammen von den
Uberlebenden.
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kiinstlich unter der Inflation, um seine Kriegsschulden billig zu finanzieren und real zu
entwerten. Das Musterbeispiel sind die Vereinigten Staaten von 1942 bis 1951, als die
Notenbank die Rendite langer Staatsanleihen bei 2,5 Prozent deckelte, wahrend die
Inflation nach Kriegsende auf 18 Prozent schoss; Reinhart und Sbrancia (2015) beziffern
die so bewirkte stille Schuldentilgung auf jahrlich zwei bis vier Prozent des
Bruttoinlandsprodukts zulasten der Sparer — iiber Jahrzehnte. Kriegsanleihen waren
historisch fast iiberall ein Verlustgeschéft: Die deutschen Zeichner verloren zweimal binnen
dreifsig Jahren praktisch alles, die japanischen 1945/47 ebenso.*

Der zweite Weg ist der Hochzins, wie ihn Russland seit 2023 und die Ukraine seit 2022
gehen: Die Zentralbank stemmt sich mit 21 beziehungsweise 25 Prozent Leitzins gegen die
Kriegsinflation. Fiir Anleger ist auch dieser Weg keine Rettung. FErstens erleiden
Bestandsanleihen bei jedem Zinsanstieg schwere Kursverluste; russische Bundesanleihen
(OFZ) rentierten 2024 zeitweise tiber 17 Prozent, was Kursverluste von einem Viertel und
mehr auf lange Laufzeiten bedeutete. Zweitens bleibt nach Inflation und — fiir Auslénder
— mnach Wechselkursverlust und Transfersperre real wenig iibrig. Drittens endet
Kriegsfinanzierung nicht selten im Zahlungsausfall selbst: Russland fiel im Juni 2022
erstmals seit 1918 auf Fremdwéahrungsschulden aus — nicht mangels Geld, sondern weil
die Zahlungswege blockiert waren; die Ukraine musste ihre Auslandsanleihen 2024 mit
einem Kapitalschnitt von 37 Prozent umschulden. Das wiederkehrende Muster: Inflation
wahrend des Krieges, Repression oder Ausfall danach — der Anleiheglaubiger zahlt in
jedem Szenario."

Dass es auch anders gehen kann, zeigt der israelische Kontrapunkt — und er zeigt,
woran es hiangt: an Glaubwiirdigkeit. Die Bank of Israel stellte unmittelbar nach dem
Uberfall vom Oktober 2023 ein Verteidigungsprogramm fiir den Schekel von bis zu 30 Mrd.
US-Dollar aus den Wahrungsreserven bereit; die Wahrung erholte sich binnen Wochen
vollstandig, die Inflation blieb nahe drei Prozent, und Anfang 2024 konnte die Notenbank
die Zinsen mitten im Krieg sogar senken. Der Unterschied zu Moskau und Kiew liegt nicht
in der Geldtechnik, sondern in der Substanz: hohe Reserven, eine flexible,
weltmarktintegrierte Wirtschaft, offene Kapitalmérkte und unabhéngige Institutionen. Fiir
Anleiheanleger folgt daraus eine Rangordnung der Kriegsrisiken: Nicht die Existenz eines
Krieges bestimmt den Schaden, sondern das Verhéltnis der Kriegslast zur institutionellen
Tragfihigkeit des Schuldners.**

2 Reinhart, C. M. und Sbrancia, M. B. (2015), Economic Policy 30(82): ,liquidation of government debt*; die
Realverzinsung von US- und UK-Staatsschulden war 1945 bis 1980 etwa die Hélfte der Zeit negativ.

** Die ukrainische Umschuldung vom August 2024 betraf gut 20 Mrd. USD; Halter erhielten neue Papiere mit
Nennwertabschlag von 37 Prozent. Russlands Default betraf Eurobonds {iber rund 40 Mrd. USD.

* Die Bank of Israel kiindigte am 9. Oktober 2023 Devisenverkédufe von bis zu 30 Mrd. USD sowie Swaplinien
iiber 15 Mrd. USD an; der Schekel notierte binnen weniger Wochen fester als vor dem Angriff.
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6.3 Illiquiditat: wenn der Ausgang verschlossen ist

Die zweite Kriegslektion fiir Anleger betrifft nicht den Preis, sondern die Verfiigbarkeit:
Krieg macht Vermogenswerte unverkéuflich. Tabelle 5 zeigt, dass Borsenschlieffungen keine
exotische Ausnahme sind, sondern der Regelfall grofser Kriege — von den viereinhalb
Monaten der New Yorker Borse 1914 iiber die fast vierjahrige Schliefung Tokios bis zur
Kiewer Borse, die seit Februar 2022 keinen reguléren Aktienhandel mehr gesehen hat. Auch
ohne formale Schliefung trocknet die Liquiditdt aus: Geld-Brief-Spannen weiten sich,
Umsitze brechen weg, Einzelwerte werden vom Handel ausgesetzt, und Anleihemérkte —
als Freiverkehrsmaérkte besonders vertrauensabhéngig — stellen den Handel faktisch ein,

lange bevor es eine Behorde anordnet.

Tabelle 5: Borsenschliefstungen und Handelsaussetzungen in Kriegszeiten

Borse Schliefung Dauer Anmerkung

New York (NYSE) Juli bis Dez. 1914 4,5 Monate  lingste Schliefung der NYSE-Geschichte
Wien ab Juli 1914 rund 5 Jahre reguldrer Aktienhandel erst 1919 wieder
Berlin ab Juli 1914 iiber 3 Jahre = Wiedereroffnung Ende 1917, reguliert

St. Petersburg / nach kurzer Wiedererdffnung 1917
Petrograd Juli 1914 bzw. 1917 dauerhaft endgiiltig geschlossen; Verstaatlichung 1918
Tokio Aug. 1945 fast 4 Jahre = Wiederer6ffnung Mai 1949

Kuwait Aug. 1990 rund 2 Jahre irakische Invasion

langste Unterbrechung seit 1998; danach
Verkaufsverbote fiir Auslander,

Moskau (MOEX) 25.2. bis 23.3.2022 1 Monat Leerverkaufsverbot, Stiitzungskéufe
regulérer Aktienhandel nicht
Kiew (PFTS/UX) seit 24.2.2022 andauernd wiederaufgenommen
Handel nach dem 7.10.2023 durchgehend
Tel Aviv (TASE) keine Schliefsung — offen

Quellen: Silber (2007); Dimson, Marsh und Staunton (2002); Borsenangaben; eigene Zusammenstellung.

Der russische Fall fiigt dem klassischen Bild die moderne, infrastrukturelle Variante hinzu.
Mit der wechselseitigen Blockade der Verwahrketten — westliche Sanktionen gegen den
russischen Zentralverwahrer, russische Sperrkonten fiir ,unfreundliche“ Auslinder —
wurden Wertpapiere im dreistelligen Milliardenwert nicht etwa wertlos, sondern
unerreichbar: Hunderttausende westliche Depotinhaber halten russische Aktien und
Anleihen, die sie weder verkaufen noch iibertragen koénnen, wéhrend Dividenden und
Kupons auf Sperrkonten in Rubel auflaufen; spiegelbildlich sitzen russische Anleger auf
eingefrorenen westlichen Titeln. Diese Form der Illiquiditit trifft auch den, der alles
,richtigt gemacht hat — sie ist mit keiner Diversifikation innerhalb des betroffenen Marktes
zu vermeiden, sondern nur durch Begrenzung des Engagements in Rechtsrdumen, deren

Eigentumsgarantie im Ernstfall nicht tréigt.45

> Am Briisseler Zentralverwahrer Euroclear allein liegen immobilisierte russische Vermégenswerte von rund 190
Mrd. Euro; umgekehrt schitzte die Bank Rossii die auf C-Konten und in der Verwahrkette blockierten
Auslénderbesténde friith auf mehrere Billionen Rubel.



Auf der ukrainischen Seite zeigt sich das Anleihegesicht derselben Lektion. Wéhrend
der Aktienhandel ruht, finanzierte sich der Staat im Inland iiber Kriegsanleihen und im
Ausland iiber offizielle Hilfen; private Halter ukrainischer Auslandsanleihen aber sahen die
Kurse 2022 zeitweise unter 20 Cent je Dollar fallen. Wer in dieser Phase verkaufen musste,
realisierte Kriegspreise; wer durchhielt, wurde 2024 mit einem Nennwertabschlag von 37
Prozent umgeschuldet und hélt seither Papiere, deren Wert am Kriegsverlauf héingt.
Anleiheméarkte preisen Krieg schneller und hérter als Aktienmérkte, weil ihre Glaubiger
kiindigen, flichen und abschreiben konnen — fiir den Emittenten heifst das: Die
Kriegsfinanzierung iiber den Markt versiegt genau dann, wenn sie am dringendsten
gebraucht wird, und der Staat greift zu Notenpresse oder Zwang. Illiquiditét ist insofern

nicht Begleiterscheinung, sondern Wesenszug der Kriegsfinanzierung.

6.4 Staatliche Eingriffe: von der Kapitalverkehrssperre bis zur
Enteignung

Tabelle 6 ordnet die staatlichen Eingriffe, die Kriegsanleger historisch zu gewértigen haben
— eine Stufenleiter wachsender Hérte, die fast jeder grofse Krieg von neuem durchschreitet:
erst Beschrinkungen des Kapitalverkehrs, dann Eingriffe in Ertrige und Preise, dann

Sonderabgaben, schlieflich Zwangsverwaltung und Enteignung.*®

% Die Stufenfolge ist keine Rechtstheorie, sondern empirische Regelméfigkeit; vgl. die Zusammenstellungen bei
Reinhart und Sbrancia (2015) sowie KSE Institute (2025).
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Tabelle 6: Staatliche Eingriffe zulasten von Anlegern in Kriegszeiten

Eingriff Beispiele Wirkung fiir Anleger

Mittel nicht transferierbar;
Zwangsumtausch; Ausreise

Kapitalverkehrs- Groftbritannien 1939-1979; Deutschland ab 1931; des Kapitals nur mit
beschrinkungen Russland und Ukraine seit 2022 Genehmigung
USA 1917 und 1941 (Alien Property Custodian);
Westen 2022: russische Zentralbankreserven Verfiigungsverlust auf
Einfrieren von (rund 300 Mrd. USD); Russland 2022: ,,C-Konten* unbestimmte Zeit; Ertrige
Vermogen fiir Auslénder nur auf Sperrkonten
Deutschland 1941 (Dividenden max. 6 %) und
Dividenden- und 1943 (Kursstopp); Russland 2022 laufender Ertrag entfillt;
Kursregulierung (Dividendenausfille, u. a. Gazprom) Preisbildung ausgesetzt
GroRbritannien 1941 (Ubergewinnsteuer 100 %);
Ubergewinn- und USA 1943-45 (bis 95 %); Lastenausgleich Kriegsgewinne werden
Sondersteuern, Deutschland 1952 (50 %); Japan 1946/47 (25-90  abgeschopft; Substanzverlust
Vermogensabgaben %) auch fiir Unbeteiligte

Sowjetrussland 1918; Agypten 1956-61; Kuba
1960; Iran 1979; Russland ab 2023: Uniper,
Fortum, Danone, Carlsberg/Baltika;

Verstaatlichungen von insgesamt rund 6,5 Bio. Teil- bis Totalverlust;

Zwangsverwaltung und  Rubel bis Mitte 2026 (u. a. Domodedowo 2025, Rechtsschutz faktisch
Enteignung Rusagro 2026) entfallen

Verkauf nur weit unter Wert;
Zwangsverkauf mit Russland seit 2022: Genehmigungspflicht, kumulierte Verluste
Abschlag und , Exit- Mindestabschlag 50 bis 60 % auf den Marktwert, auslindischer Firmen iiber
Abgabe'* Abgabe von zuletzt 35 % 170 Mrd. USD

Anleihen wertlos oder
Staatsbankrott und Sowjetrussland 1918 (Zarenanleihen); Russland unbedienbar; Zahlungswege
Schuldenverweigerung  Juni 2022 (Fremdwéhrungsdefault) blockiert

Quellen: KSE Institute (2025); Reuters (2024); The Moscow Times (2026a); Reinhart und Shrancia (2015); eigene
Zusammenstellung.

Russland seit 2022 bietet das vollstandigste Anschauungsmaterial seit 1945 — gerade fiir
die Behandlung ausléndischer Investoren. Per Dekret wurden Beteiligungen westlicher
Konzerne unter ,voriibergehende externe Verwaltung” gestellt und faktisch iibernommen:
die Kraftwerksgesellschaften von Uniper (Buchwert rund 22 Mrd. Euro Verlust fiir den
Mutterkonzern) und Fortum im April 2023, die Russland-T6chter von Danone und
Carlsberg (Baltika) im Juli 2023. Wer freiwillig“ verkaufen wollte, benétigte eine
Regierungsgenehmigung, musste einen Abschlag von zunédchst mindestens 50, spéiter 60
Prozent hinnehmen und eine Abgabe von zuletzt 35 Prozent des Transaktionswertes an
den Haushalt leisten — eine Enteignung auf Raten, die das Kyiv School of Economics
Institute auf kumulierte Verluste der auslidndischen Unternehmen von iiber 170 Mrd. US-
Dollar beziffert. Parallel 1duft eine Verstaatlichungswelle im Inneren: Bis Mitte 2026
wurden Vermogen von rund 6,5 Bio. Rubel — knapp 90 Mrd. US-Dollar — per



Gerichtsbeschluss auf den Staat iibertragen, vom Moskauer Flughafen Domodedowo (2025)
bis zum Agrarkonzern Rusagro (2026)."

Dass davon auch 6sterreichische Anleger unmittelbar betroffen sind, zeigt der Fall der
Raiffeisen Bank International: Ein russisches Gericht verurteilte deren Russland-Tochter
Anfang 2025 im Zusammenhang mit der eingefrorenen Strabag-Beteiligung zur Zahlung
von 2,04 Mrd. Euro an eine dem sanktionierten Oligarchen Deripaska zugerechnete
Gesellschaft; die Berufung blieb erfolglos, weitere Klagen folgten. Die Lehre reicht iiber
den Einzelfall hinaus: In Kriegs- und Sanktionslagen wird der Rechtsweg des Gastlandes
selbst zum Enteignungsinstrument, und zwischenstaatliche Investitionsschutzabkommen
sind faktisch nicht durchsetzbar. Hinzu kommt das Gegenstiick auf westlicher Seite: Auch
die Immobilisierung der russischen Zentralbankreserven und die Diskussion iiber deren
Verwendung fiir die Ukraine zeigen, dass Eigentum im Krieg zur Verhandlungsmasse

zwischen Staaten wird — mit dem privaten Anleger als Randfigur.*®

6.5 Wann lohnt der Wiedereinstieg?

Aus dem Dreiphasenmuster des Abschnitts 6.1 folgt zunéchst eine zeitliche Regel: Der
Markt dreht am Punkt der Unsicherheitsauflosung, nicht am Tag des Friedensschlusses.
Wer 1942 nach der Schlacht um Midway amerikanische Aktien kaufte, 1948 nach der
Wahrungsreform deutsche oder Ende 2023 israelische, kaufte jeweils Jahre vor dem
formalen Kriegsende beziehungsweise unmittelbar nach der institutionellen Zasur — und
erzielte aufterordentliche Ertrdge; die deutsche Aktiendekade 1949 bis 1959 brachte real
rund 30 Prozent pro Jahr. Umgekehrt war das blofse Ende der Kampfhandlungen nie ein
verlassliches Signal: Wer 1917 auf die Wiederer6ffnung der Petrograder Borse wartete,
wartet noch heute."’

Daraus ergeben sich fiinf Priifsteine, die ein Wiedereinstieg in den Markt eines
(ehemaligen) Kriegslandes bestehen sollte. Erstens eine glaubwiirdige, tiberpriifbare
Friedens- oder Waffenstillstandsordnung — nicht blofs Verhandlungsrhetorik; die russische
,Friedenshoffnungsrally vom Februar 2025 und ihr Verpuffen zeigen den Unterschied.
Zweitens Wihrungsstabilisierung und ein realistischer Zinspfad, denn ohne stabile
Rechnungseinheit bleibt jeder Kursgewinn nominal. Drittens die Aufhebung der
Kapitalverkehrsbeschrankungen einschlieflich  funktionierender =~ Verwahr- und
Zahlungswege — fiir Auslénder die harte Bedingung, an der ein Russland-Engagement auf
absehbare Zeit scheitert, solange Sanktionen und C-Konten bestehen. Viertens

wiederhergestellte Eigentumsrechte mit nachpriifbarem Rechtsweg; eine Borse, auf der der

" KSE Institute (Mérz 2025): 481 vollstandige Riickziige, 1.357 laufende; Abschldge bei Zwangsverkaufen hiufig
90 bis 100 Prozent unter Marktwert. Verstaatlichungssumme: The Moscow Times (Juni 2026).

% Raiffeisen Bank International, Pressemitteilungen Januar bis April 2025 (Rasperia-Verfahren, 2,044 Mrd. Euro)
und Dezember 2025 (weitere 339 Mio. Euro Riickstellung).

¥ Der Dow-Tiefpunkt fiel auf den 28. April 1942; die Schlacht um Midway folgte im Juni. Mérkte antizipierten
die Wende, bevor sie militarisch sichtbar war.



Staat per Gerichtsbeschluss enteignet, ist keine Anlageklasse, sondern eine Wette auf
Gnade. Fiinftens Bewertungen, die auch nach Risikoabschlag eine Sicherheitsmarge
lassen.”

Hinzu tritt fiir westliche Anleger eine rechtliche Dimension, die es in fritheren
Nachkriegsphasen so nicht gab: Sanktionsregime enden nicht mit den Kampfthandlungen,
sondern durch politische Beschliisse mit eigener Logik und Dauer. Wer vor deren formlicher
Aufhebung russische Vermdégenswerte erwirbt, riskiert Buftgelder und Vermogenssperren
im eigenen Rechtsraum; Genehmigungsvorbehalte, Altbestdnde blockierter Papiere und
mogliche Riickabwicklungen enteigneter Vermogen werden die Rechtslage zudem auf Jahre
uniibersichtlich halten. Praktisch bedeutet das: Der erste Tag nach einem Frieden gehort
den Inlandsanlegern; fiir Auslédnder beginnt die Uhr erst mit der Sanktionsklarheit — ein
Grund mehr, Friedensrallys nicht hinterherzulaufen, sondern die Priifsteine abzuwarten.

Fiir den russischen Markt heifst das konkret: Ein glaubwiirdiger Friede kénnte dem
MOEX eine Bewertungsexpansion von 30 bis 60 Prozent bescheren, und russische
Inlandsanleger wiirden sie vereinnahmen. Westliche Anleger sollten sich davon nicht
blenden lassen — ihnen bleibt der Zugang rechtlich versperrt, und selbst nach einer
Sanktionslockerung stiinde der Markt eines Landes zur Wahl, das binnen vier Jahren
Enteignung, Zwangsabschlage und Zahlungssperren gegen ausldndisches Kapital verhingt
hat. Die strukturell bessere Nachkriegsgelegenheit liegt nach den Mafsstiben dieser Arbeit
auf der anderen Seite der Front: im ukrainischen Wiederaufbau mit seinem Bedarf von 588
Mrd. US-Dollar, der EU-Beitrittsperspektive und der Beteiligung européischer — auch
osterreichischer — Unternehmen, wie sie die Fallstudie dieses Hauses im FEinzelnen
entwickelt. Als Grundregeln gelten dort wie iiberall: klein dosieren, breit streuen, Liquiditét

misstrauen und politische Zusagen erst nach ihrer Institutionalisierung bepreisen.

7 Fazit und Ausblick

Die Forschungsfrage dieser Arbeit lédsst sich abschlieffend klar beantworten: Kriege
rentieren sich unter modernen Bedingungen ©6konomisch nicht — fiir niemanden. Die
Theorie erkléart, warum es gar nicht anders sein kann: Zerstérung schafft keinen Wohlstand
(Bastiat), Eroberung zerstort die Grundlagen des eigenen Reichtums (Angell), und der
Umweg iiber die Riistungsnachfrage scheitert an Multiplikatoren unter eins und an der
Natur von Giitern, die verbraucht werden, statt Nutzen zu stiften. Die Empirie bestétigt
es iiber 176 Kriegsschauplidtze und anderthalb Jahrhunderte: rund 30 Prozent
Wirtschaftsleistung und 15 Prozentpunkte Preisstabilitdat kostet ein Krieg das eigene Land,
ein Zehntel der Wirtschaftsleistung die unbeteiligten Nachbarn. Und die Fallstudie
Russland fiihrt es in Echtzeit vor: Kriegskosten von 550 Mrd. US-Dollar fiir Territorium,

50 Bewertungsseitig wére die Voraussetzung in Russland erfiillt — Kurs-Gewinn-Verhéltnisse von 4 bis 6
implizieren bei Normalisierung erhebliches Potenzial; es scheitert an den Bedingungen eins bis vier.



dessen Bodenwert ein Dreifsigstel davon betragt; 1,5 bis 1,8 Millionen dauerhaft fehlende
Arbeitskrifte; aufgezehrte Reserven, erhohte Steuern, 14 bis 21 Prozent Zinsen — und ein
Aktienmarkt, der in harter Wahrung ein Drittel unter dem Vorkriegsstand notiert.”*

Aus dem Ergebnis folgt keine wirtschaftspolitische Naivitdat. Verteidigungsfihigkeit
bleibt geboten — gerade weil Kriege so teuer sind, rechtfertigt ihre Verhinderung erhebliche
Versicherungspramien. Die europaische Wiederaufriistung mit ihren Programmen von
mehreren hundert Milliarden Euro und dem neuen NATO-Ausgabenziel sollte aber ehrlich
als das ausgewiesen werden, was sie 6konomisch ist: eine Schutzausgabe zulasten anderer
Verwendungen, kein Konjunkturprogramm. Wo Riistungsauftrige als Wachstumspolitik
verkauft werden, hat die Parabel vom zerbrochenen Fenster ihren Auftritt — bezahlt wird
mit dem Unsichtbaren: den Schulen, Netzen und Fabriken, die nicht entstehen.

Fiir Anleger verdichten sich die Ergebnisse zu einer einfachen Ordnung. Wahrend des
Krieges dominieren vier Risiken: Kursverlust, Geldentwertung, Illiquiditat und staatlicher
Zugriff — vom Dividendenstopp iiber Sonderabgaben bis zur Enteignung, wie sie Russland
seit 2022 in einer Harte vollzieht, die ausléndisches Kapital auf Jahrzehnte abschrecken
wird. Chancen entstehen an zwei Punkten: am Moment der Unsicherheitsauflosung in
Mérkten mit  iiberlebensfahiger  FEigentumsordnung —  historisch der beste
Einstiegszeitpunkt des Jahrhunderts — und im Wiederaufbau nach glaubwiirdigem
Frieden, fiir den die Ukraine der kommende Anwendungsfall ist. Die fiinf Priifsteine des
Kapitels 6.5 — Friedensordnung, Wahrungsstabilitdt, offener Kapitalverkehr,
Eigentumsrechte, Bewertungsreserve — bieten dafiir den niichternen Mafistab.

Der Ausblick ist verhalten und doch nicht ohne Hoffnung. Im August 2026 verweigert
sich Moskau einem Waffenstillstand, und jede weitere Kriegswoche verschiebt die hier
gezogene Bilanz weiter ins Negative — um Menschen, um Kapital, um Zukunft. Zugleich
zeigt die Geschichte, dass auf die teuersten Kriege die starksten Friedensdividenden folgen
konnen, wenn Institutionen tragen: Europas Nachkriegsjahrzehnte bleiben der Beweis. Die
Forschung wird zu kldren haben, wie eingefrorene Reserven, Reparationen und
Wiederaufbaufinanzierung zu ordnen sind, und die Vermogensverwaltung wird den
Moment erkennen miissen, in dem aus einem Kriegsrisiko eine Friedenschance wird. Bis
dahin gilt der Satz, mit dem sich diese Arbeit zusammenfassen lasst: Krieg ist die teuerste
Art, &rmer zu werden — und der Friede die giinstigste Investition, die eine Volkswirtschaft

tatigen kann."?

! Auch der Angegriffene rentiert nicht — die Ukraine tréigt Schiden von 195 Mrd. USD und einen
Wiederaufbaubedarf von 588 Mrd. USD; der Unterschied liegt darin, dass ihr Abwehrkampf keine Rentabilitéts-,
sondern eine Existenzfrage beantwortet.

%2 Vgl. die Fallstudie R&B Wealth Management (2026) zu Wiederaufbauchancen einschliefslich der Positionierung
Osterreichischer und deutscher Unternehmen.
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