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BOOMT DIE EUROPAISCHE WIRTSCHAFT, WENN DIE WAFFEN IN DER UKRAINE SCHWEIGEN?

Nach drei Jahren Krieg in der Ukraine hat die Wahrscheinlichkeit eines Waffenstillstands zugenommen. Fiir die westeuropdische
Wirtschaft, die insbesondere in Deutschland stark unter den negativen Folgen des Krieges gelitten hat, kénnte dies eine positive
Nachricht sein. Die genauen Auswirkungen eines Waffenstillstands auf das Wirtschaftswachstum sind allerdings nicht leicht zu
quantifizieren und hdngen stark von der konkreten Ausgestaltung der Nachkriegsordnung ab. Insgesamt spricht vieles dafiir, dass
die westeuropdische Wirtschaft von einem Waffenstillstand in der Ukraine splirbar profitieren wird. Der europdische Aktienmarkt,
der in der zweiten Halfte des vergangenen Jahres noch auf der Stelle trat, profitiert bereits stark von dieser Erwartung.

In Deutschland, der grofiten Volkswirtschaft Europas,
stagniert die Wirtschaft seit drei Jahren. Europas
wichtigster Handelspartner, die USA, droht mit Zéllen auf
europdische Produkte. Unternehmen, die stark von der
Zukunftstechnologie Kinstliche Intelligenz profitieren,
gibt es in Europa nurwenige, in den USA dafiirumso mehr.
Trotzdem hat der europdische Aktienmarkt seit
Jahresbeginn eine beeindruckende Performance hingelegt
und sein amerikanisches Pendant deutlich hinter sich
gelassen. Als Grund fiir diese iberraschende Entwicklung
wird immer wieder die Hoffnung auf einen
Waffenstillstand in der Ukraine genannt. Tatsachlich ist
die Wahrscheinlichkeit dafiir nach der jungsten
Anndherung zwischen den USA und Russland deutlich
gestiegen. Aber wiirde ein Waffenstillstand die
europdische Wirtschaft tatsdachlich so befliigeln, dass dies
die Kursentwicklung an den Aktienmarkten rechtfertigen
wiirde?

Europa und insbesondere Deutschland haben -
natirlich nach der Ukraine - die negativen
wirtschaftlichen Folgen der russischen Aggression am
deutlichsten zu spiiren bekommen. Dies ist vor allem auf
die gestiegenen Gaspreise zuriickzufiihren, die zu einem
kraftigen Anstieg der Inflation in den Jahren 2022 und
2023 beigetragen haben. Der daraus resultierende
Zinserhohungszyklus der EZB traf insbesondere den
Immobilienmarkt hart. Dariiber hinaus hat der Krieg das
Vertrauen von Konsumenten und Investoren erschiittert,
Lieferketten  teilweise  zerstort, die finanziellen
Rahmenbedingungen verscharft und eine Fliichtlingswelle
aus der Ukraine ausgelost.

Wiirde ein Waffenstillstand all diese iiberwiegend
negativen Effekte umkehren? Diese Frage beschaftigt
derzeit die Analysten der Grobanken. Die Okonomen von
Goldman Sachs und UBS haben unabhédngig voneinander
verschiedene dkonomische Kandle untersucht, tber die
ein Waffenstillstand Impulse auf die Realwirtschaft

tibertragen kénnte. Beide Institute sehen den Erdgaspreis,
das Verbrauchervertrauen, den Wiederaufbau der Ukraine
und das Ausmafl der Fliichtlingsriickkehr als wichtige
Transmissionskandle. Wahrend die UBS zusatzlich die
offentlichen Investitionen im Verteidigungsbereich
beriicksichtigt, analysieren die Analysten von Goldman
Sachs die finanziellen Rahmenbedingungen (,financial
conditions®) im Euroraum.

BIP USA vs. Euroraum
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Beide Hauser weisen in ihren Analysen darauf hin, dass
die wirtschaftlichen Effekte von den noch zu kldarenden
politischen Rahmenbedingungen abhdngen. Zudem
diirfte der Einfluss der verschiedenen
Transmissionskandle im Zeitverlauf variieren, wobei sich
positive Gaspreis- und Vertrauenseffekte schneller
entfalten wiirden als positive Verteidigungs- und
Wiederaufbaueffekte. Wahrend Goldman Sachs je nach
Szenario einen positiven BIP-Anstieg von 0,2 bis o,5
Prozentpunkten prognostiziert, schdtzt die UBS den
moglichen BIP-Anstieg bis 2027 auf o,5 bis 1,0
Prozentpunkte.

Die Analysten der Danske Bank haben ebenfalls mogliche
Szenarien fiir die weitere Entwicklung zwischen Russland
und der Ukraine analysiert. Demnach macht es fiir die
Wirtschaft einen Unterschied, ob der Waffenstillstand ein
schmutziger Deal wdre, der Russland begiinstigt, oder ein
akzeptabler Deal, der einen dauerhaften Frieden




wahrscheinlicher macht. Derzeit sieht es eher nach
einem schmutzigen Deal aus. Die Gesprdche finden
bilateral zwischen den USA und Russland statt, wahrend
die Ukraine und Westeuropa auflen vor bleiben. US-
Vertreter haben zudem erklart, dass die Wiederherstellung
der Grenzen, die vor der Annexion der Krim im Jahr 2014
bestanden, und eine NATO-Mitgliedschaft der Ukraine
unrealistisch seien. Das sind deutliche Zugestandnisse an
die Forderungen Russlands. Keith Kellogg, Trumps
Sondergesandter fiir die Ukraine, der sich kritisch dazu
geduflert hatte, wurde offenbar ausgeschlossen und ist
nicht Teil des US-Verhandlungsteams.

Ein akzeptables Abkommen, so die Analysten der Danske
Bank, wiirde zwar Gebietsverluste fiir die Ukraine
bedeuten, aber mit Sicherheitsgarantien einhergehen. Die
Sanktionen gegen Russland wiirden schrittweise
aufgehoben. Dies wiirde zu langfristiger wirtschaftlicher
Stabilitat, mehr Vertrauen und Investitionen fiihren, was
wiederum mehr Wiederaufbauaktivitaten und ein héheres
Wachstumspotenzial bedeuten wiirde. Ein schmutziger
Deal hingegen wiirde bedeuten, dass Russland die
Bedingungen diktiert und die Sanktionen vor allem im
Energiebereich schneller aufgehoben werden. Es wiirde
weniger in den Wiederaufbau investiert, dafiir wiirde
Europa noch massiver in die Verteidigung investieren.

Grundsatzlich sind sich die europdischen Staaten einig,
dass die gemeinsame Verteidigung ausgebaut werden
muss. Uber die konkrete Umsetzung und Finanzierung
besteht jedoch noch kein Konsens. Moglicherweise wird
US-Prasident Trump mit wirtschaftlichen Drohungen und
einem weiteren Riickzug der USA aus der NATO versuchen,
die Entscheidungsfindung in Europa zu beschleunigen.
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Laut UBS konnten US-Zo6lle das BIP der Eurozone bis 2026
um bis zu 0,75 Prozentpunkte reduzieren.

Geschéatzte BIP-Auswirkungen eines Waffenstillstands
(in Prozentpunkten und unterschieden nach Szenarien;
Quelle: Goldman Sachs)
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Um die steigenden Verteidigungsausgaben finanzieren zu
kénnen, hat Frankreich die Ausgabe von EU-Anleihen
gefordert. Wahrscheinlicheristjedoch eine Lockerung der
EU-Fiskalregeln, die den Spielraum fiir eine hohere
nationale Verschuldung vergrofiern wiirde. In Deutschland
misste zudem die Schuldenbremse reformiert werden. Ob
die dafiir notwendige Zweidrittelmehrheit im Parlament
erreicht werden kann, wird die Bundestagswahl am
Wochenende zeigen.

Insgesamt  spricht vieles dafiir, dass die
westeuropdische
Waffenstillstand in der Ukraine spiirbar profitieren
wird. Die Aktienmdrkte preisen dies bereits ein. Hinzu
kommt ein Nachholeffekt. Wahrend der US-Aktienmarkt in
der zweiten Halfte des vergangenen Jahres sehr gut
performte, stagnierten die Kurse der meisten
europdischen Unternehmen. Nun scheint sich das Blatt
gewendet zu haben.
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