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Fazit: Die Markte bekommen so langsam wieder Risikoappetit. Die neue Normalitat der russischen Aggression sowie die
Gegenreaktion vieler Lander scheinen zunehmend kalkulierbar zu sein. Dies ist zumindest aus den aktuellen Konjunk-
turprognosen sowie von den Entwicklungen auf den Finanzmarkten abzuleiten. Die Wahrscheinlichkeit extremer Ereig-
nisse oder von Unféllen — sogenannte ,,Schwarze Schwéane” — scheint in den Hintergrund zu riicken, wahrend der Glaube
an die Wirksamkeit von Sanktionen und an das eigene Handeln zunehmen.

Doch die Geschichte lehrt, dass die Kontrolle Giber das eigene Handeln und dessen Folgen oftmals eine lllusion darstel-
len. Trotz des Konsenses in den westlichen Industriestaaten bleibt die zukiinftige Ausgestaltung der Weltwirtschaft gro3-
tenteils ungewiss.

Die letzten Jahre waren durch mehrere ,Black Swan“-Ereignisse gekennzeichnet, also Entwicklungen, die eigentlich nicht hatten
stattfinden ,sollen®. Hierzu gehéren der Brexit ebenso wie die Prasidentschaft von Trump. Die Ukraine-Krise und die Corona-
Pandemie sind weitere Beispiele. Die Annahme, der Worst Case wirde schon nicht eintreten, fihrte jeweils zu falschen Einschét-
zungen sowie Rickschlissen und erhdhte damit die Eintrittswahrscheinlichkeit eines unvorhergesehenen Ausgangs. So wurde
etwa der Brexit erst dadurch méglich, weil dessen Gegner nicht zur Wahl gingen, da sie von ihrem sicheren Sieg ausgingen.

Aktuell ist zu beobachten, dass eskalierende Sanktionen unvorhersehbare Aktionen und Gegenreaktionen mit sich bringen, die
die wirtschaftliche und gesellschaftliche Entwicklung in Europa und dariiber hinaus grundséatzlich und nur schwer einschéatzbar
verandern werden. So mag die Intention der Sanktionen immer wieder betont werden; dies sollte jedoch nicht dartiber hinwegtau-
schen, dass die Folgen dieser Sanktionen und des Konflikts aktuell nicht abschétzbar sind, geschweige denn von den Entschei-
dungstragern bestimmt werden. Zudem ergeben sich viele neue und unvorhersehbare Entwicklungen, die durch den Krieg in der
Ukraine angestofRen werden, und die nur ansatzweise in die politischen Uberlegungen einflieRen. Dazu gehéren etwa die neue
Achse aus Russland und China und ggf. Indien, deutlich héhere Verteidigungsausgaben, weiter steigende européische Schulden-
quoten und die beschleunigte Festigung der EU-Fiskalunion durch die breite Nutzung von EU-Anleihen. Hier scheint sich der Krieg
in der Ukraine nach der Pandemie als weiterer Katalysator zu entwickeln Auch wenn durch den Begriff der Zeitenwende dra-
matische Verdnderungen angedeutet werden und so zu einem Aktionismus in der europdaischen Politik fuhrt, die konkrete
Ausgestaltung dieser Wende bleibt unsicher. Denn weder wird sie allein von Europa bestimmt, noch sind die kurz- und
langfristigen Folgen der aktuellen Entwicklung greifbar.

So dominiert aktuell eine falsche Einschatzung Uiber die Konsequenzen des eigenen Handelns, von der Kontrolle dariiber ganz zu
schweigen. Denn immer mehr MalRnahmen gegen Russland kénnen zu unerwarteten Reaktionen fihren, auch auf globaler Ebene.
Aktuell wird dies banalisiert — im Glauben, Putin bzw. Russland habe wenig entgegenzusetzen und durch harte Sanktionen sei ein
klarer Weg zum Frieden vorgegeben. Verbreitet ist auch die Annahme, es gabe keine Alternativen zu diesen Aktionen. Schlief3lich
will die NATO nicht in den Krieg gezogen werden. Doch die Gefahr von ,,Unféllen“ und ,,Kontrollverlusten“ steigt bei zuneh-
mendem Aktionismus. So besteht zwar die Uberzeugung, die NATO aus dem Krieg in der Ukraine heraushalten zu kénnen.
Doch wie wenig beherrschbar die aktuelle Situation ist, zeigt die Geschichte. Riickblickend mag man sich etwa die Frage stellen,
wie ein Attentat in Sarajevo im Jahr 1914 die gesamte Welt in den Krieg stiirzen konnte. Letztendlich war es damals eine Folge
von Aktionen und Reaktionen, bei denen europédischen Monarchen die Kontrolle tiber die Situation nach und nach verloren. Es
waren kleine Schritte, die die Situation grundlegend veranderten — ohne dass es den Spielern bewusst war. Ahnliches gilt fiir die
Nato: Auch wenn sie keine Kriegspartei sein will, letztendlich bestimmt Russland Uber die Beteiligung der Nato am Krieg. Wir
erinnern uns an Roosevelt und seine Versprechen gegeniiber den US-Blrgern, die USA aus dem zweiten Weltkrieg herauszuhal-
ten. Eine Sicherheit darin zu sehen, dass die Nato sich auf ihre Selbstverteidigung beschrénkt, ist demnach eine lllusion,
ebenso wie das Vertrauen in Putin, die Nato nicht hineinzuziehen. Denn auch er kann einen ,,Unfall“ oder unvorherseh-
bare Entwicklungen nicht verhindern.

In der Corona-Pandemie wurde viel Uber extreme Entwicklungen geschrieben. Die Unsicherheit war aber geringer als aktuell —
zumindest nach dem zweiten Quartal 2020. Schlief3lich lieRen sich anhand der Infektionsentwicklung verschiedene Szenarien
ermitteln, wie schlimm es kommen kdnnte. Auch hat der Lock-down die Ausbreitung des Virus wie geplant eingedammt, wahrend
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die Entwicklung von wirksamen Impfstoffen nur eine Frage der Zeit war. Vergleichbare Gewissheiten existieren aktuell nicht. Somit
mag es zwar eine Grunderwartung einer perspektivischen Normalisierung geben. Die Wahrscheinlichkeiten hierfiir sind
jedoch schwer abzuschéatzen. Dennoch schéatzen die Finanzméarkte das Risiko als zunehmend Uberschaubar ein. Denn
aktuell deuten die Wachstumsprognosen flr Deutschland ebenso wie Entwicklungen auf den Finanzmaérkten auf tiberschaubare
Risiken bzw. eine greifbare Wirtschaftsentwicklung hin. So wurde das zu erwartende BIP-Wachstum fiir dieses Jahr im Schnitt um
1 bis 2 Prozentpunkte reduziert — was aufgrund der hohen Wachstumsprognose zu Anfang des Jahres vernachlassigbar ist. Fur
das Jahr 2023 wird allgemein von einer Riickkehr zur Normalitat mit hohem Wachstum ausgegangen. Es existieren zwar verschie-
dene Szenarien, doch diese vermitteln ein falsches Bild von Sicherheit, da von beherrschbaren Entwicklungen ausgegangen wird.
Erwartungswerte und Szenarien spiegeln nicht alle méglichen Entwicklungen, wahrend deren Eintrittswahrscheinlichkeiten nicht
bestimmt werden kénnen. Die Entwicklungen bzw. Erwartungen der Finanzmarkte sollten deshalb ebenso wenig wie die
aktuellen Konjunkturprognosen zu der Einschétzung verleiten, das Risiko des Erscheinens weiterer schwarzer Schwéne
sei liberschaubar bzw. eine Riickkehr zur ,Normalitat“ sei eingeleitet.

Abb. 1: Risikopramien — iTraxx Europe, Sub-Investment, bp
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Der Ansatz, immer mehr Sanktionen erhéhten die Eintrittswahrscheinlichkeit des gewiinschten Ziels, ist gefahrlich, da es zuneh-
mend zu unerwarteten Gegenreaktionen inner- und auRerhalb Russlands fihren kann. Abgesehen von Versorgungsengpassen
werden diese aktuell banalisiert. Doch auch hier sieht sich die Politik in Sicherheit: Niemand glaubt, Putin werde den Gashahn
~wirklich® zudrehen. Mittelfristig wird davon ausgegangen, die Konsequenzen seien nicht nur Gberschaubar, sondern vor allem
auch planbar. Die Forderung Putins, die Zahlungen von Gaslieferungen in Rubel zu leisten, zeigt aber, dass dem nicht so ist. Die
Bundesregierung hat das abgelehnt — mit der Begriindung, es gabe Vertrage, die zu erfillen seien — in Zeiten des Krieges mit
unterschiedlichen Interessen ein wenig stichhaltiges Argument.

War der Gedanke eines Global Village, das durch eine globale Vernetzung von Interessen eine stabilere Weltlage sicherstellt,
ebenfalls eine lllusion? Sicherlich hat sich der Gedanke, infolge von globalen Vernetzungen kénne es zu keinem multilateralen
Krieg mehr kommen, als falsch herausgestellt. Tatséchlich kdnnte ein hohes Maf3 an globaler Vernetzung und die damit einher-
gehende groéRere Bedeutung von Sanktionen das Risiko von eskalierenden Konflikten sogar erhdhen. Zwar ist die Hurde fur
Konflikte infolge der Globalisierung vielleicht h6her geworden; das Eskalationspotenzial aufgrund des gréf3eren Hebels
von Sanktionen aber offenbar auch. Dies gilt fir Einschrdnkungen im Handel mit Gitern und Technologien ebenso wie fur
Kapitalbewegungen und den Zugang zum globalen Finanzsystem. Letzteres zu kontrollieren, scheint aktuell am effektivsten zu
wirken.

Empfohlene weitere Literatur:

War in Ukraine Has Russia's Putin, Xi Jinping Changing the World Order - Bloomberg
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