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Die Ukraine und die Krim im Spannungs-
feld zwischen West und Ost — ein langfris-
tiges Borsenrisiko ?

Am ersten Marz-Wochenende erleben wir
einen russischen ,Quasi-Einmarsch® auf der
Krim und die Weltbérsen reagieren montags
wie im Lehrbuch: Panik macht sich breit und
die Kurse rauschen in den Keller. Doch schon
tags darauf ist davon nicht mehr viel zu spu-
ren. Die Kurse erholen sich spirbar. Das
,vorkrisenniveau“ des letzten Freitag wird
zwar nicht erreicht, aber es scheint ganz so,
als ob nun Besonnenheit die Vortagspanik
ablost. Dennoch stellt sich die Frage, ob mit
der ukrainischen Krise der alte Ost-West Kon-
flikt wieder auflebt und die Weltbérsen langer-
fristig belastet?

Betrachten wir zunachst die Fakten: Die neue
Regierung der Ukraine protestiert zwar scharf
gegen die russische Einmischung auf der
Krim und ersucht den Westen sowie die Nato
um Hilfe. Doch scheint die Ukraine alleine zu
schwach, um sich Russland ernsthaft zu wi-
dersetzen. Gleichzeitig darf bezweifelt wer-
den, dass der Westen sich auf der Krim in
einen ernsthaften Krieg mit Russland verwi-
ckeln lasst und eher den Weg von Sanktionen
und Verhandlungen wahlt. Das weil auch der
russische Prasident Putin, welcher zwar be-
reits die parlamentarische Erméachtigung fir
einen Kriegseinsatz erhalten hat, diese Er-
machtigung aber nur im ,aufllersten Notfall*
nutzen will. Putin hat im Krim-Konflikt schliel3-
lich einen wichtigen Vorteil: Die Unterstitzung
der Mehrheit der Bevélkerung, was vermutlich
auch noch fur einige weitere 6stliche Provin-
zen der Ukraine gilt. So wird ein schon bald
geplantes Referendum Uber die Zukunft der
Krim, mit hoher Wahrscheinlichkeit zu einem
pro-russischen Ergebnis fuhren.

Ein ,echter” Krieg erscheint in diesem Aus-
gangsszenario  relativ  unwahrscheinlich.
Trotzdem wird es vermutlich keine schnelle
Losung der Krise geben, die mehr an den
friheren Konflikt zwischen Russland und Ge-
orgien erinnert, als an die Zeiten des kalten
Krieges.
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So ist zum Beispiel im Ergebnis denkbar,
dass die Krim im Anschluss an eine pro-
russische Volksabstimmung den Status einer
autonomen Sonderzone erhalt, welche zwar
nicht unter die russische Regierungsgewalt
fallt, aber naturlich unter starkem russischen
Einfluss stehen wird. Ein militarischer Konflikt
wirde so vermieden.

Gleichzeitig ist mit hoher Wahrscheinlichkeit
damit zu rechnen, dass die Atmosphare zwi-
schen Russland und dem Westen sowie der
Ukraine flr einen langeren Zeitraum spurbar
belastet wird. Auch kdnnten potenzielle Sank-
tionen des Westens und die zu erwartenden
russischen Gegenreaktionen den einen oder
anderen Industriezweig beeintrachtigen. Aber
stellt diese Ausgangssituation ein Szenario
dar, welches fiur die Weltbdrsen zu einer ech-
ten Gefahr werden kann?

Nach unserer Ansicht nein. Inshesondere an
den Finanzmarkten Russlands und der Ukrai-
ne werden die Spannungen und die zu erwar-
tenden Sanktionsfolgen zwar kaum spurlos
vortbergehen. Aber solange eine militdrische
Eskalation vermieden werden kann, sollten
sich die Ansteckungseffekte fir die globalen
Aktienmarkte und die Weltwirtschaft in Gren-
zen halten.
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