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PUTINS KRIEG: WIRTSCHAFTLICHE UND POLITISCHE FOLGEN

von Dr. Holger Schmieding

Putins brutale Invasion der Ukraine verindert Europa. In
diesem Bericht skizzieren wir mégliche wirtschaftliche und
politische Folgen dieser Zeitenwende. Neben den Menschen
in der Ukraine diirfte vor allem Russland der gro3e Verlierer
sein. Auf Dauer wird ein zunehmend isoliertes Russland
langsam verarmen und sich sein grof3es Militir und seine im-
perialen Ambitionen und seinen ausufernden Apparat zur
Unterdriickung der eigenen Bevélkerung nicht mehr leisten
kénnen. Fir andere Teile Europas werden sich nach einem
zeitlich begrenzten Rickschlag fiir die Konjunktur und ei-
nem ebenso zeitlich begrenzten Anstieg der Inflation die
Schidden in Grenzen halten. Allerdings kénnten die Men-
schen in drmeren Lindern der Welt, die sich in den kom-
menden Monaten die héheren Energie- und Nahrungsmit-
telpreise anders als das reiche Europa nicht leisten kénnen,
hart getroffen werden. Diesen Schock einzugrenzen gehort
zu den groflen Aufgaben der internationalen Wirtschaftspo-
litik.

Folgen fiir die europaische Konjunktur

Die russische Invasion der Ukraine und der daraus resultie-
rende Anstieg der Preise fiir Energie, Nahrungsmittel und
wichtige Metalle versetzen der europiischen Wirtschaft
kurzfristig einen kriftigen Dampfer. Der Kostenschock so-
wie neue Lieferengpisse bremsen die Konjunktur und trei-
ben die Inflation in den kommenden Monaten weiter in die
Hohe, méglicherweise kurzfristig auf tber 7 %. Fir das Ge-
samtjahr 2022 rechnen wir jetzt mit einem Preisauftrieb von
6,1 % fur die Eurozone und 5,6 % flir Deutschland. 2023
durfte sich die Inflation bei wieder leicht sinkenden Energie-
und Nahrungsmittelpreisen dann bei etwa 2,5 % einpendeln.

Europa droht jetzt fiir einige Monate Stagflation. Der Russ-
land-Schock dirfte zunichst die positiven Impulse der aus-
laufenden Mafinahmen zum Eindimmen der Corona-Pan-
demie ausgleichen. Fir das Jahr 2022 haben wir deshalb un-
sere Wachstumsprognosen fiir die gesamte Eurozone um
1,1 Prozentpunkte auf 3,2 % gesenkt, fiir Deutschland um
einen Prozentpunkt auf 2,8 % und fiir Grof3britannien um
0,8 Prozentpunkte auf 4,0 %.

Hinter unseren Prognosen steckt die Annahme, dass die der-
zeit auBBergewohnlich ausgeprigte Unsicherheit in etwa zwei
Monaten nachlassen wird. Keine der beiden Seiten kann sich
vermutlich einen so intensiv wie derzeit gefithrten Krieg
Gber lingere Zeit leisten. Sollte sich die Lage zumindest an-
satzweise kliren — und sollten die Energiepreise bis dahin ih-
ren Hoéhepunkt tiberschritten haben — kann die Konjunktur
dann ab Mai oder Juni wieder Tritt fassen. Fiir den Sommer
erwarten wir zudem eine Riickkehr der Touristen an die
Strinde des Mittelmeeres. Nachdem dort im vergangenen
Jahr nur etwa halb so viele Touristen wie vor der Pandemie
Gblich Urlaub gemacht haben, kann eine normale Reisesai-
son gerade fiir Sideuropa einen merklichen Wachstumsbei-

trag leisten.

Der kriftige Anstieg der Energie- und Nahrungsmittelpreise
schmilert zwar die Kaufkraft der Burger. Aber die meisten
Verbraucher haben wihrend der Pandemie wesentlich meht
Geld gespart als Ublich. Diese Zusatzersparnisse iiber die tb-
liche Sparquote hinaus entsprechen in der Eurozone etwa
13 % der normalen Jahresausgaben des durchschnittlichen
Verbrauchers. Auch nach Abzug der héheren Kosten fir
Energie und Nahrungsmittel stehen die meisten Verbrau-
cher deshalb finanziell weiterhin besser da als vor der Pan-
demie. Nach dem Abflauen des ersten Schocks, den Putins
brutaler Angriffskrieg und der Anstieg vieler Preise derzeit
auslosen, werden die Verbraucher vermutlich wieder mehr
Geld ausgeben. Auch Unternehmen wollen mehr investie-
ren, um angesichts voller Auftragsbiicher ihre Kapazititen
auszuweiten und ihre Lieferketten krisenfester umzustruktu-
rieren. Zudem werden zusitzliche Staatsausgaben fiir Vertei-
digung und eine Abkehr von fossilen Energierohstoffen aus
Russland zur Nachfrage beitragen.

Wenn der Konflikt nicht noch weiter eskaliert — selbst die
Sowjetunion vermied eine direkte militdrische Auseinander-
setzung mit NATO-Staaten — und sich die Lage ab Mai lang-
sam klirt, kann die europdische Konjunktur danach wieder
auf einen kriftigen Expansionspfad zuriickkehren. Neben
der aufgestauten Kaufkraft spricht die geringe und weiter ab-
nehmende Arbeitslosigkeit in der Eurozone fir einen
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robusten privaten Konsum. Aufgrund der zu erwartenden
Nachholeffekte nach dem aktuellen Dimpfer haben wir un-
sere BIP-Prognosen fiir die Eurozone, Deutschland und
GroB3britannien um je 0,3 Prozentpunkte fiir 2023 angeho-
ben. Dazu dirfte beitragen, dass vermutlich die Energie-

preise in einigen Monaten wieder langsam sinken werden.

Fiir unsere Prognosen rechnen wir mit einem Olpreis von
90 § pro Fass der Marke Brent ab Anfang 2023. Sollte der
Olpreis dagegen weiter steigen und sich bei 150 $ einpen-
deln, mussten wir unsere Inflationsprognosen weiter anhe-
ben, beispielsweise von 5 % fiir Ende 2022 auf knapp 7 %
fir Deutschland und die Eurozone. Die Folgen kénnten
dhnlich sein, wenn Europa sofort und schlagartig seinen ge-
samten Bezug von Erdgas aus Russland einstellen wiirde. In
solchen Risikoszenarien wiirde auch die Konjunktur bis weit
ins Jahr 2023 hinein erheblich leiden. Kurzfristig wire dann
sogar eine splrbare Rezession mdglich.

Ob es sinnvoll wire, diesen Preis zu zahlen, um die russische
Wirtschaft schneller und starker zu schwichen, ist letztlich
eine politische Ermessensfrage. Die deutsche und europii-
sche Wirtschaft wiirde es — nach einem kurzen Riickschlag —
durchaus uberstehen. Die Kosten wiirden teils im Staats-
haushalt sichtbar, da der Staat einkommensschwicheren
Haushalten die Verluste weitgehend ausgleichen misste. Ge-
rade Deutschland konnte sich das leisten.

Langfristige Folgen fiir die europaische Wirtschaft

Die militirische Lage diirfte sich so oder so in einigen Mo-
naten kldren. Sofern die Energiepreise nicht immer weiter ins
Unermessliche steigen, wird auch die Inflation sich wieder
beruhigen. Selbst bei einem weitgehenden Ausfall Russlands
als Lieferant von Erddl, Erdgas und Kohle werden die
Mirkte ein neues Gleichgewicht finden mit SparmaB3nahmen
bei den Verbrauchern und einem erhéhten Angebot aus an-
deren Lindern, beispielsweise durch intensiveres Fracking in
den USA. Damit wird die Inflation sich wieder auf normale
Werte von vermutlich etwas Uber 2 % zurlickbilden.

Dennoch dirfte der Putin-Schock langfristige Wirkung ha-
ben. Um nicht noch einmal in eine solch missliche Lage zu
geraten, wird Europa seine Energiewende forcieren. Auch
wenn zunidchst wieder mehr Kohle und — aul3erhalb
Deutschlands — mehr Nuklearenergie genutzt werden muss,
durften erneuerbare Energien — und Wasserstoff als sauberer

Energiespeicher — eine immer grélere Rolle spielen.

Zusitzliche Ausgaben fir Verteidigung und die Energie-
wende tragen zwar zur Nachfrage bei. Sie binden aber auch
Ressourcen, beispielsweise knappe Arbeitskrifte, die sonst
anders eingesetzt worden wiren. Damit kann das Trend-
wachstum sich etwas verlangsamen. Dieser Effekt konnte al-
lerdings weitgehend ausgeglichen werden, wenn es als Folge
der rascheren Energiewende in diesem Sektor zu einem In-
novationsschub kommt und Europa seine energiesparenden
Technologien dann gewinnbringend auf dem Weltmarkt ver-

kaufen kann.

EZB: Zinswende im Dezember mdglich

Die Europiische Zentralbank (EZB) gerit durch den kon-
junkturellen Riicksetzer in eine missliche Lage. Der Kampf
gegen die hohe Inflation erfordert prinzipiell eine straffere
Geldpolitik, um die Inflationserwartungen im Zaum zu hal-
ten. Gleichzeitig wiirde eine deutlich straffere Geldpolitik
aber die Stagnation der Wirtschaft verfestigen. Haushalten
und Unternehmen neben héheren Energiepreisen auch noch
héhere Kreditkosten aufzubiirden, wiirde die Konjunktur
und den Staatshaushalt zusitzlich belasten. Zudem sind Pu-
tins Invasion der Ukraine und die Folgen fiir die Energie-
und Nahrungsmittelpreise ein Angebotsschock, gegen den
eine Zentralbank letztlich nichts austrichten kann. Sie kann
mit ihren Instrumenten ja nur die gesamtwirtschaftliche
Nachfrage beeinflussen, aber nicht das Angebot.

Die EZB fihrt in dieser Gemengelage zu Recht vorerst ,,auf
Sicht®. Auf der geldpolitischen Sitzung am vergangenen
Donnerstag (10. Mirz) hat sie die Leitzinsen unverindert be-
lassen, aber die Tur fir eine Zinserhéhung schon Ende die-
ses Jahres ein wenig gedffnet. Sie hat aber (noch) nicht ange-
deutet, dass sie einen solchen Schritt bereits fiir wahrschein-
lich hilt. Die EZB will die Zinsen erst ,,einige Zeit™ nach
dem Auslaufen ihrer Nettokdufe von Anleihen anheben. Da
sie die Anleihekdufe im zweiten Quartal schneller zurtckfiith-
ren und im dritten Quartal je nach Datenlage vermutlich ein-
stellen wird, ist eine Zinserhchung noch in diesem Jahr zu-
mindest moglich geworden. Wir bleiben bei unserer Vorher-
sage, dass die EZB — nach einem Wiederanspringen der
Konjunktur im Sommer — ihre Leitzinsen im Dezember um
0,25 Prozentpunkte heraufsetzen wird. Wir hielten das fiir

angemessen.

Politische Folgen des Krieges

Die Ukraine kimpft auch fiir uns: Die freie Welt scheint in
diesen Wochen wie selten zuvor an einem Strang zu ziehen.
Die Ukrainer verteidigen die freie Welt und nicht nur ihren
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eigenen, nicht zur NATO gehorenden Teil Europas. Wladi-
mir Putin hat die Ukraine unterschitzt. Er dirfte ein Opfer
seiner eigenen anti-ukrainischen Propaganda geworden sein.
Je stirker die Ukrainer gegen Putins Invasion Widerstand
leisten, desto mehr schwichen sie dessen Fihigkeit, in Zu-

kunft weitere Kriege zu fithren.

Putin in der Sackgasse: Die entschlossene ukrainische
Verteidigung und die Brutalitit des russischen Angriffs ma-
chen es Putin fast unmdoglich, in Kiew ein Marionettenre-
gime zu errichten, das eine effektive Kontrolle ausiiben
kénnte tiber ein Land mit einer iberwiegend feindseligen Be-
volkerung. Die Ukraine kann nicht in eine grof3ere Version
von WeiBrussland verwandelt werden — einen russischen Va-
sallenstaat, in dem Putin im letzten Jahr lediglich das etab-
lierte repressive Regime von Alexander Lukaschenko stiitzen

musste, um ihn an der Macht zu halten.

Russland auf dem Weg in den Ruin: Schon vor dem
Krieg hatte Russland einige Ziige einer Petro6konomie nach
sowjetischem Vorbild angenommen, mit einem iberdimen-
sionierten Militdrsektor und letztlich unbezahlbaren imperi-
alen Ambitionen. Russland fillt bereits seit 2014 langsam im-
mer weiter hinter die westliche Welt zurlick. Die Kosten des
Krieges, der zunehmenden Unterdriickung im eigenen Land
und der tiberraschend harten westlichen Sanktionen werden
den wirtschaftlichen Niedergang Russlands jetzt wahrschein-
lich noch viel stirker und schneller beschleunigen, als die
kostspielige Besetzung Afghanistans zur Erosion der sowje-
tischen Macht in den 1980er Jahren beigetragen hatte.

Nach Putin: Russland kehrt nach Europa zuriick: Die
russische Geschichte bewegt sich in Zyklen — von einer Off-
nung nach Europa hin zur Selbstisolation und zuriick. Der
Schaden, den Putin seinem eigenen Land zutiigt, ethdht die
Wahrscheinlichkeit, dass sich Russland nach Putin wieder

auf Buropa zubewegen wird — wann immer das sein mag,

Die freie Welt hilt zusammen: Demokratien kénnen lang-
sam sein. Thre politischen Prozesse sind mithsam. Aber wenn
Demokratien mit einer ernsthaften Herausforderung kon-
frontiert sind, kénnen sie stark und effektiv reagieren, weil
diese Entscheidungen dann oft von einem breiten gesell-
schaftlichen Konsens gestiitzt werden. Die historische Drei-
fach-Kehrtwende Deutschlands ist ein klares Beispiel dafiir.
Als es nach der russischen Invasion der Ukraine darauf an-
kam, hat Deutschland seine Nachkriegstradition aufgegeben,
sein politisches Gewicht unter den Scheffel zu stellen und

fast ausschliefllich in wirtschaftlichen, statt in geopolitischen
Kategorien zu denken. Mit seiner energischen Reaktion auf
Putin hat Deutschland wieder den Anschluss an seine Ver-
bundeten gefunden. Diese Entscheidung kam spit. Aber da
sie offenbar einen neuen deutschen Konsens widerspiegelt,
scheint sie von Dauer zu sein. In kleinerem Rahmen hat so-
gar Ungarns Viktor Orban, bisher einer der Putin-freund-
lichsten Regierungschefs innerhalb der EU, eine bemerkens-
werte Wende hingelegt. Er hat zugesagt, alle europiischen

Sanktionen gegen Russland zu unterstiitzen.

Deutschland geht voran, statt immer nur zu bremsen:
Die auBlenpolitische Kehrtwende Deutschlands kann auch
Folgen fiir die Fiskal- und Wirtschaftspolitik in Europa und
der Eurozone haben. In den letzten Jahren hat Deutschland
bereits an Bedingungen gekniipfte Rettungspakete fiir fiska-
lisch angeschlagene Euro-Mitglieder und ein 750 Milliarden
Euro schweres EU-Pandemieprogramm unterstiitzt. Berlin
hat sich mit einer flexiblen Auslegung der Haushaltsregeln in
Europa und im eigenen Land arrangiert. Gemeinsame Kiri-
senreaktionen der EU bzw. der Eurozone konnten zur
Norm werden. Mehr Militdrausgaben in Deutschland kénn-
ten ein weiterer Schritt zu einer noch flexibleren Auslegung
der Haushaltsregeln in der Eurozone und in Deutschland
werden. Andere Linder kénnten dem deutschen Beispiel fol-
gen und aullerbudgetire Mittel einsetzen, um die Regeln zu

umgehen.

Putins Krieg stirkt den Zusammenbhalt in Europa. Sein
brutaler Angriff auf die freie Ukraine relativiert die tiblichen
Differenzen zwischen den EU-Mitgliedern. Die Staats- und
Regierungschefs Polens und Ungarns zum Beispiel dirften
sich nun erneut iiberlegen, wie weit sie ihre Streitigkeiten mit
der EU iiber Rechtsstaatlichkeit und Korruptionsbekidmp-
fung eskalieren lassen wollen. Ein Abweichen zu weit weg
vom EU-Mainstream kénnte sonst bei den nichsten Wahlen

zur Niederlage fiihren.

China gehort langfristig zu den Verlierern: Die harte ge-
opolitische Lektion, die Berlin nun gelernt hat, kénnte sich
auch auf die Politik der EU bzw. Deutschlands gegentiber
China auswirken. Der Schwerpunkt kénnte kiinftig weniger
auf kurzfristigen wirtschaftlichen Uberlegungen und daftr
starker auf lingerfristigen strategischen Bewertungen liegen.

Mehr Sicherheit fiir Taiwan? Der Freiheitskampf der Uk-

raine und die inzwischen einheitliche Reaktion des Westens
kénnten die Einschitzung Chinas hinsichtlich der Risiken
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beeinflussen, die es mit einem Einmarsch in Taiwan einge-
hen wiirde. Die tberparteiliche Entschlossenheit in den
USA, sich gegen kriegerische Aggressionen zu wehren,
dirfte fiir Beijing ebenfalls ein entscheidender Punkt in die-
sem Kalkdl sein. Insgesamt tritt damit das Risiko, dass China
in den kommenden Jahren Taiwan angreifen kénnte, etwas
weiter in den Hintergrund.

China und Russland: kein belastbares Biindnis. China
und Putin haben ein klares Interesse an einer engeren Zu-
sammenarbeit. China bereitet dem Westen gerne Probleme
und wiirde Russland wohl gerne allmidhlich zu seinem will-
fihrigen Juniorpartner machen. Russland kann China linger-
fristig als groB3en Alternativmarkt fiir seine Rohstoffexporte
nutzen und als moglichen Partner, um westliche Sanktionen
zu umgehen. Doch fir beide Linder mit ihrem sehr unter-
schiedlichen Geschichtsverstindnis konnte das Bundnis
schwierig und zerbrechlich werden. In China wachsen offen-
bar bereits jetzt die Bedenken, ob nicht die Riickendeckung
fur Putin neue Konflikte mit dem Westen heraufbeschwoéren
koénnte, die Chinas ohnehin angeschlagene Wirtschaft teuer
zu stehen kommen kénnte. Sollte es dennoch zu einer Art
Bundnis zwischen China und Russland kommen, durfte
diese Allianz das Ende der Ara Putin — wann immer das sein
mobge — wohl nicht tiberstehen. Sofern und sobald Russland
nach Putin sich wieder Europa zuwendet, diirfte es sich von
China abwenden. Auch Chinas Versuche, den Westen zu
spalten, sind nun vorerst gescheitert.
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