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PUTINS KRIEG UND SEINE FOLGEN

von Dr. Holger Schmieding

Am 24. Februar 2022 uberfiel Russland die Ukraine. Putins
zweiter Angriff auf sein Nachbarland nach der Annexion der
Krim und der Invasion des Donbass im Jahr 2014 hat uner-
messliches Leid tiber die Menschen vor Ort gebracht. Der
Krieg und seine Folgen haben auch der europdischen Wirt-
schaft einen schweren Schlag versetzt sowie Deutschland
und andere Linder zu einem politischen Kurswechsel ge-
zwungen. So kindigte beispielsweise der deutsche Bundes-
kanzler Olaf Scholz vor genau einem Jahr, am 27. Februar
2022, eine Zeitenwende an. In diesem Kurzbericht gehen wir
auf mogliche Szenarien ein. Zudem schauen wir auf einige
der Folgen des Konfliktes.

Wie lange konnte der Krieg noch dauern?

Ein Ende ist vorerst nicht in Sicht. Russland wirft neue Re-
serven an die Front und erzielt derzeit unter grolen Verlus-
ten einige kleinere Gelindegewinne im Osten. Die Ukraine
bereitet sich dagegen wie im vergangenen Sommer auf eine
Gegenoffensive vor, deren Erfolg im Frithjahr oder Sommer
wahrscheinlich sehr davon abhingen wird, wie schnell der
Westen der Ukraine wirksamere Waffen und Munition lie-
fert.

Dass Russland die Ukraine unterwerfen und in Kiew ein Ma-
rionettenregime einsetzen konnte, erscheint derzeit nahezu
ausgeschlossen. Allerdings diirfte es der Ukraine zumindest
vorerst ebenfalls sehr schwerfallen, ihr gesamtes besetztes
Territorium einschlieBlich der schwer zugdnglichen Halbin-
sel Krim mit Waffengewalt zuriickzuerobern.

Es gibt durchaus eine Chance, dass der Krieg noch in diesem
Jahr enden kénnte. Sollte die Ukraine bei ihrer Gegenotfen-
sive im Frithjahr und Sommer sehr erfolgreich sein, zum Bei-
spiel indem sie die Landverbindung vom Donbass zur Krim
kappt und zudem durch weitreichende Waffen die Bricke
von Kertsch zwischen Sudrussland und der Krim zerstort,
koénnte Russland so in Bedringnis kommen, dass Putin sich
um einen Ausweg bemihen misste. Dann hitten Verhand-
lungen noch in diesem Herbst endlich eine Chance. Méglich
ist das. Aber die Wahrscheinlichkeit dafiir liegt wohl deutlich
unter 50 %. Einerseits schickt Putin immer mehr russische

Rekruten an die Front, die offenbar vielfach als Kanonenfut-
ter mit begrenztem militdrischen Nutzen eingesetzt werden.
Andererseits stattet der Westen die Ukraine Schritt fir
Schritt mit besseren Watfen aus. Angesichts dieser Faktoren,
die auf ein lingeres Kriftemessen hindeuten, kann der Krieg
sich leider noch linger hinziehen. Sofern der Westen die
Nerven behilt, dirfte sich das Pendel aber im Zeitablauf
langsam zugunsten der besseren westlichen Waffen und da-
mit zugunsten der Ukraine neigen.

Welche Rolle spielt die westliche Hilfe fiir die Ukraine?

Ohne die Hilfe der freien Welt konnte sich die Ukraine nicht

hinreichend gegen Putin wehren. Bisher zugesagt sind laut

Kieler Institut fiir Weltwirtschaft:

* 73 Mtd. Dollar aus den USA sowie

* 55 Mrd. Dollar aus der Europiischen Union und ihren
Mitgliedslindern

Dazu kommen mindestens 15 Mrd. Dollar des Internationa-

len Wihrungsfonds und erhebliche Beitrige anderer Linder

wie GrofBbritannien, Kanada, Norwegen — Quelle: Ukraine

Support Tracker.

Aus wirtschaftlicher Sicht sind diese Hilfsmilliarden eine du-
Bert sinnvolle Investition nicht nur in die Glaubwiirdigkeit
Europas und der westlichen Gemeinschaft. Sie stirken vor
allem auch die eigene Sicherheit Europas. Russland ist die
cinzige Macht, die Europa militirisch bedrohen kénnte. Je
mehr der Westen der Ukraine hilft, sich gegen Russland zu
wehren, desto weniger wird Putin danach andere Linder mi-
litarisch bedrohen kénnen. Waffen fiir Kiew sind die beste
Investition in die Sicherheit Europas.

Was kosten uns der Krieg und seine Folgen?

Hs gibt viele Arten, die Kosten zu berechnen. Wir kénnen
beispielsweise vergleichen, wie sehr wir bei Berenberg unsere
Prognosen seit Kriegsbeginn angepasst haben. Mitte Februar
2022, also kurz vor der Invasion, hatten wir fur die Eurozone
vorhergesagt, dass die Wirtschaftsleistung im Jahr 2024 real
— also bereinigt um die Inflation — um 9,7 % hdéher sein
wirde als in 2021, getrieben von einem kriftigen Wiederauf-
schwung nach der Corona-Pandemie. Mittlerweile erwarten
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wir fiir diese drei Jahre insgesamt einen Zuwachs von 5,9 %.
Das entspricht einem Unterschied in der preisbereinigten
Euro-Wirtschaftsleistung fir das Jahr 2024 von etwa €550
Mrd. Fir Deutschland hatten wir fiir diese drei Jahre zusam-
mengenommen im Februar noch ein Wachstum von insge-
samt 9 % erwartet, jetzt siecht es nach einem Zuwachs von
insgesamt 3,5 % aus. Fiir Deutschland wire das fiir das Jahr
2024 ein Unterschied von etwa €220 Mrd.

Zudem zeichnete sich vor Kriegsbeginn fiir Deutschland fiir
2022 eine Inflation von 3,6 % ab. Als Folge der Explosion
der Energie- und Nahrungsmittelpreise wurden es dann
8,7 % (nach EU-Norm berechnet). Das haben viele Birger
schmerzhaft zu spiren bekommen, leider vor allem die Men-
schen am unteren Ende der Einkommensskala, die einen
vergleichsweise hohen Anteil ihrer Einkommens fiir Energie
und Nahrungsmittel ausgeben missen. Zum Gliick haben
die Regierungen und Parlamente den Schmerz durch meh-
rere Hilfsprogramme abgemildert.

Wie sehr pragt der Krieg die Konjunktur in diesem Jahr?
Die hohen Preise schmerzen immer noch sehr. Aber das
Schlimmste haben Deutschland und Europa wohl iiberstan-
den. Mit einem Fullstand von 62,5 % am 25. Februar sind
die Gasspeicher in der Europiischen Union derzeit wesent-
lich voller als tiblich zu dieser Jahreszeit. Der milde Winter
hat geholfen, aber noch mehr echte Einsparungen. Das Ri-
siko, dass wir im kommenden Sommer noch einmal einen
Gasmangel im Winter danach befirchten miissen, ist gering.
Die Ausgangslage ist weit besser als am Ende der letzten
Heizsaison im Mirz 2022. Am Markt ist Gas zwar immer
noch teuer, aber lingst nicht mehr so sehr, wie es im vergan-
genen Herbst der Fall war. Der Marktpreis fiir Gas liegt jetzt
auf einem Niveau, das in etwa zu einem Verbraucherpreis in
Hohe der deutschen Gaspreisbremse passt.

Da der Gasschock nachlisst, erwarten wir, dass die Kon-
junktur im Verlauf des Jahres 2023 wieder spiirbar Tritt fas-
sen kann. In gewissem Sinne kénnten Deutschland und die
Eurozone Ende 2023 wieder an die Dynamik ankniipfen, die
sich abzeichnete, bevor Putin ab Juni 2022 die Gaswafte ge-
gen Europa eingesetzt hat. Wir rechnen ab Ende 2023 mit
einem soliden Aufschwung mit Wachstumsraten oberhalb
des langfristicen Trends. Aber leider eben von einem Niveau
aus, das deutlich niedriger ist, als es ohne Putins Krieg gewe-
sen ware.

Meistern Deutschland und die EU die Herausforderung?
Im Detail ldsst sich viel kritisieren. Der deutsche Tankrabatt
war unseres Erachtens wenig sinnvoll. Aber alles in allem ha-
ben die Wirtschafts- und Finanzpolitik in Deutschland und
der EU erstaunlich gut reagiert, so wie es auch in der Pande-
mie der Fall war: Es droht derzeit weder ein Gasmangel noch
eine Insolvenzwelle mit einem erheblichen Anstieg der Ar-
beitslosigkeit. Die deutsche Gas- und Strompreisbremse
ergibt Sinn.

Wie steht es um den Zusammenhalt der EU und der NATO?
Nahezu alle Mitgliedslinder der EU und der NATO sind an-
gesichts des schrecklichen Krieges in Europa niher zusam-
mengeriickt. Sie haben klare und gemeinsame Antworten auf
Putins Krieg gefunden. Europa hat sich zu spiirbaren Sank-
tionen gegen Russland aufgerafft. Ungarns Viktor Orban
schieB3t zwar gelegentlich quer. Aber letztlich hat auch Un-
garn die Sanktionspakete nicht verhindert, sondern sich nur
einige Ausnahmen einrdumen lassen.

Europa und Nordamerika wissen wieder besser als zuvor,
woflir sie den Nordatlantikpakt brauchen. Schweden und
Finnland haben den Beitritt beantragt und werden die
NATO stirken. Auch wenn die Turkei diesen Schritt formal
noch blockiert, so ist es doch bereits jetzt klar, dass die
NATO und Schweden und Finnland sich im Falle des Falles
gemeinsam gegen Putin wehren wiirden.

Die Zukunft der Ukraine

Wenn es eines hoffentlich nicht allzu fernen Tages einen ver-
lisslichen Waffenstillstand geben sollte, wiren die Aussich-
ten fiir die ukrainische Wirtschaft gut. Die Welt etlebt ja ge-
rade, was die hoch motivierten und gut ausgebildeten Men-
schen in der Ukraine mit westlicher Technologie ausrichten
kénnen. Im digitalen Bereich ist die Ukraine offenbar sogar
vielen anderen Lindern voraus. Das Land konnte bei einem
dauerhaften Waffenstillstand zu einem Magneten fiir Inves-
titionen werden. Statt vor allem mit Panzern und Drohnen
hantieren zu missen, konnten ukrainische Arbeitskrifte
dann mit westlichen Maschinen Gtuter fiir den Weltmarkt
herstellen.

Die Rolle der Europaischen Union

Beim Wiederaufbau der Ukraine wird Europa wohl die Fith-
rungsrolle Ubernechmen missen. Darauf werden auch die
USA zu Recht pochen. Dies kann bedeuten, dass die EU
diese spezielle Aufgabe auch durch neue gemeinsame Anlei-
hen finanzieren musste.
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Ein Beitritt der Ukraine zur politischen Union der EU ist im
Schnellverfahren wohl nicht moglich. Aber fir die Wirt-
schaft kommt es darauf an, die Ukraine schnell und nahezu
vollstindig in den Gemeinsamen Markt aufzunehmen. Der
freie Zugang zum EU-Binnenmarkt (und die verschirfte
Korruptionskontrolle durch die EU) wiirde dem kriftigen
Investitionsschub fiir die Ukraine, den wir ohnehin erwarten,

weiteren Schwung verleihen.

Die Auswirkungen auf die Wirtschaft der EU wiren positiv
aber begrenzt. Kurzfristig kdnnte ein Kriegsende die Zuver-
sicht der Verbraucher und Unternehmen stirken. Langfristig
wiirde eine rasche Integration der Ukraine in den EU-
Binnenmarkt auch unsere Wirtschaft etwas beleben. Die Uk-
raine konnte an die Entwicklung Polens ankniipfen. Die
schrittweise Integration Polens in den Binnenmarkt hatte ja
gerade fiir Deutschland neue Potenziale fiir Handel und Ar-
beitsteilung eréffnet.
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