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Stopp russischer Energieeinfuhren wiirde
deutsche Wirtschaft spiirbar treffen,
Fiskalpolitik ware in der Verantwortung

Von Christian Bayer, Alexander Kriwoluzky und Fabian Seyrich

Sonderausgaben zum
a t u e Krieg in der Ukraine

Nach dem Einmarsch Russlands in die Ukraine haben viele westliche Lander Sanktionen gegen
Russland verhangt, insbesondere gegen die Finanzwirtschaft. Doch zu einer Sanktion konnten sich
die EU und auch Deutschland bisher nicht durchringen: ein Embargo auf den Import russischer
Energietrager. Dieses vielfach kritisierte Zoégern begriindet die Bundesregierung mit den wirt-
schaftlichen Auswirkungen, die ein Importstopp fiir die deutsche Wirtschaft haben kénnte. Denk-
bar ist aber auch, dass Russland seine Lieferungen aussetzt. Die vorliegende Modellrechnung zeigt,
durch welche Wirkungskanale — mit einem Fokus auf der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage und
vor allem dem privaten Konsum — ein Embargo oder Lieferstopp Deutschland treffen kénnte. In
dem Basisszenario erstrecken sich die BIP-Verluste tGber rund zehn Jahre und erreichen ihren H6-
hepunkt nach 18 Monaten mit einem Minus von drei Prozent. Gleichzeitig wiirde ein Importstopp
zu einem Anstieg der Inflation um bis zu 2,3 Prozentpunkte flihren. Das hier verwendete Modell
wird dabei so aufgesetzt, dass es die Schwachpunkte einer kiirzlich erschienenen Studie adressiert,
indem es sowohl den privaten Konsum als auch die Wechselwirkungen im Euroraum miteinbe-
zieht. Beide Studien zusammen ergeben ein immer besseres Bild der Wirkungsmechanismen eines
Energieembargos auf die deutsche Wirtschaft. Das Modell macht eine Reihe von Annahmen, die in
den meisten Féllen realistisch und angemessen sind. Jedoch muss betont werden, dass es noch nie
ein solches Embargo in einer solchen Situation gegeben hat, so dass jegliche Annahmen mit Unsi-
cherheit verbunden sind. Die Resultate auf Basis des Modells deuten die GréRenordnung der Ef-
fekte eines Embargos an und sollen dazu dienen, der Politik eine Orientierung bei einem mogli-
chen Lieferstopp zu geben.

Fast tiglich werden von PolitikerInnen und OkonomInnen in Talkshows und Meinungsbeitrigen Rufe
nach harteren Sanktionen gegen Russland laut, um den verheerenden Krieg in der Ukraine zu beenden.
Insbesondere wird von manchen das Ende des Importes russischer Energietrager gefordert. Die Bun-
desregierung warnt aber vor den wirtschaftlichen Folgen eines solchen Importstopps fiir Deutschland.
Denkbar ist aber nicht nur ein Importstopp von Seiten der Bundesrepublik, sondern auch, dass Russ-
land seine Lieferungen aussetzt.

Beide Szenarien hdtten zundchst deutliche Auswirkungen auf die russische Wirtschaft. Russland er-
wirtschaftet immerhin knapp 30 Prozent seines Bruttoinlandsproduktes durch den Verkauf von Ol,
Kohle und Gas. Selbst wenn Russland weiterhin in der Lage sein sollte, einen Teil seiner
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Primdrenergietrager an Drittlander wie zum Beispiel China zu verkaufen, ist davon auszugehen, dass
dies nur unter erheblichen Preisabschligen méglich sein wird. Bereits jetzt wird Ural-Ol zu einem
deutlich niedrigeren Preis als Brent oder WTI am Weltmarkt gehandelt. Dementsprechend hat ein
Energieimportstopp das Potenzial, die russische Wirtschaft zu destabilisieren und Druck auf die rus-
sische Regierung auszuiiben, ihren Vernichtungskrieg gegen die Ukraine einzustellen. Ein wichtiger
Faktor dabei ist auch, dass ein Importstopp Substitutionsprozesse bei den Industrien in Westeuropa
auslosen wird, wie zum Beispiel ein schnellerer Umstieg auf erneuerbare Energien. Diese Neuausrich-
tung wird - auch vor dem Hintergrund anstehender Klimaschutzinvestitionen - wirtschaftlich irre-
versibel sein und somit den Markt fiir russische Energie auch nach dem Krieg, wie auch immer er
ausgehen mag, langfristig schwachen.

Modell beriicksichtigt auch Wechselwirkung zwischen den Euro-Léndern

Im Folgenden soll nun berechnet werden, wie und durch welche Mechanismen sich ein Wegfall der
russischen Energie- und insbesondere der Gasimporte auf die deutsche Wirtschaft auswirken konnte.
Dabei liegt der Fokus nicht auf den Auswirkungen fiir die Unternehmen, sondern auf der wichtigsten
Komponente der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage: dem privaten Konsum. In dem Modell* verfiigen
Haushalte tiber ein unterschiedliches Einkommen und deswegen auch tiber unterschiedliche Vermo-
gen. Beides beeinflusst die Konsummoglichkeiten der Haushalte in einer Rezession. Zusatzlich verfligt
das Modell tiber Preisfriktionen: Preise konnen von den Firmen nicht beliebig verandert werden, son-
dern sind rigide. Diese Modelleigenschaft kann gerade in Rezessionen den Konjunkturabschwung ver-
schdrfen, da sich die Preise nicht der geringeren Nachfrage anpassen kdnnen. Weiterhin berticksich-
tigt das Modell die Spillover-Effekte, die sich fiir Deutschland aus dem Euroraum ergeben kdénnen.
Sollte es zu einem deutschen Embargo kommen oder Russland die Lieferungen einstellen, betrdfe dies
auch andere Euro-Staaten, die dann in eine Rezession gerieten. Fiir ein exportorientiertes Land wie
Deutschland ergdben sich hier weitere negative Konjunktureffekte. Des Weiteren bildet das Modell
die Reaktion der Europdischen Zentralbank ab.

Berticksichtigt werden zudem die unterschiedlichen gesamtwirtschaftlichen Voraussetzungen in den
Euro-Landern. Grob beschrieben besteht dieses Modell aus einem niedrig verschuldeten Nordstaat
und einem hoch verschuldeten Stidstaat. Beide Lander unterscheiden sich mit Hinblick auf das jewei-
lige soziale Sicherungssystem. Insbesondere ist das Modell auf Deutschland und Italien kalibriert, die
exemplarisch fiir die zwei Sozialstaatsmodelle innerhalb des Euroraums stehen. So gibt es in Deutsch-
land ein ausgepragtes soziales Netz, dass das Einkommensrisiko der Haushalte zumindest teilweise
durch den Staat auffangt. In Italien ist das soziale Netz weniger stark ausgepragt als in Deutschland.
Dies fithrt dazu, dass die Haushalte in Italien starker auf private Ersparnisse angewiesen sind, um ihr
Einkommensrisiko abzusichern. Die Ersparnisse sind moglich durch das hohe Angebot an staatlichen
Wertpapieren. Auch um private Ersparnisse bereitzustellen, hat Italien deutlich hohere Staatsschul-
den als Deutschland (135 vs. 60 Prozent des jahrlichen BIP im Jahr 2019 vor Ausbruch der Corona-
Krise). Dadurch tragt das Modell den unterschiedlichen Staatsverschuldungen im Euroraum und der
unterschiedlichen Konsumreaktion in beiden Liandern aufgrund der unterschiedlichen Ersparnisse
und Einkommensrisiken Rechnung.

Das Modell macht eine Reihe von Annahmen, die in den meisten Fallen realistisch und angemessen
sind. Jedoch muss betont werden, dass es noch nie ein solches Embargo in einer solche Situation ge-
geben hat, so dass jegliche Annahmen mit erheblicher Unsicherheit verbunden sind. So wird

1 Das Modell wurde im DIW Berlin im Rahmen des von der Leibniz Gemeinschaft geférderten Projektes , Distributional
effects of macroeconomic policies in Europe” entwickelt. Ziel des Projektes ist es, asymmetrische Wirkungsweisen von
Geld- und Fiskalpolitik im Euroraum mit unterschiedlich verschuldeten Staaten, die auch auf unterschiedliche Wohlfahrts-
staatsmodelle setzen, zu verstehen. Das Modell beinhaltet zwei Lander, die eine Wahrungsunion bilden und bercksichtigt
daher die Spillover-Effekte innerhalb einer Wahrungsunion. In dem Modell wird das unterschiedliche Einkommen der
Haushalte abgebildet, das sich mit der Zeit verandert. Folglich unterscheidet sich das Einkommen und das Vermogen ver-
schiedener Haushalte, und einzelne Haushalte sind einem individuellen Einkommensrisiko ausgesetzt. Dies fiuhrt dazu,
dass Verteilungen von Haushalten innerhalb der Lander und nicht nur ein ,représentativer” durchschnittlicher Haushalt
betrachtet werden kdnnen. Insgesamt kann das Modell als eine Zwei-Lander Version der heterogenen Agentenmodelle
mit nominalen Friktionen verstanden werden, vgl. Greg Kaplan, Benjamin Moll und Giovanni L. Violante (2018): Monetary
policy according to HANK. American Economic Review, 108(3), 697-743; Christian Bayer et al. (2020): The Coronavirus
Stimulus Package: How large is the transfer multiplier? London, Centre for Economic Policy Research DP 14600.
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beispielsweise innerhalb dieses Modells angenommen, dass das Embargo dauerhaft ist und sowohl die
Produktivitat im Euroraum reduziert als auch Teile des Kapitalstocks zerstort. Die Produktivitdt geht
anfanglich um 2,2 Prozent zuriick und reduziert sich nach 20 Quartalen auf 0,3 Prozent. Dies ent-
spricht in etwa dem pessimistischen Szenario einer kiirzlich erschienenen, vieldiskutierten Studie fiir
Deutschland.? Fiir die Modellrechnung wird angenommen, dass der Kapitalstock um drei Prozent zu-
riickgeht. Das ist mehr als das Bruttoanlagevermogen der gasintensivsten Wirtschaftszweige am ge-
samten Anlagevermogen der deutschen Industrie (Tabelle) und bildet damit auch Kapitalverluste in
anderen Bereichen der Volkswirtschaft ab, die mit verringerten Gasimporten an Wert verlieren (zum
Beispiel Gasheizungen privater Haushalte).

Tabelle

Bruttoanlagevermogen der gasintensivsten Wirtschaftszweige in Deutschland
In Milliarden Euro und in Prozent

Chemi- Herstellung v. | Metaller- Herstellung Herstellung Summe
sche Er- | Nahrungs- und | zeugnis und - | von Glas, Ke- | von Papier,
zeugnisse | Futtermitteln bearbeitung | ramik etc. Pappe etc.

Bruttoanla- 179 123 152 109 68 631

gevermogen

in Mrd. Euro

Anteil am | 0,86 0,59 0,73 0,21 0,15 2,54

BAV in

Deutschland

© DIW Berlin 2022

Bruttoinlandsprodukt sinkt in Deutschland um drei Prozent

Ein Gasembargo wiirde im Euroraum deutliche Spuren hinterlassen (Abbildung) - in den Nordldndern
wie Deutschland (blaue Linie) dhnlich wie in den Stidlandern wie Italien (rote Linie). Angenommen
wird, dass die Produktivitats- sowie Kapitalstockschocks beide Lander gleichermafden treffen. Dies
lasst das Bruttoinlandsproduktes um gut drei Prozent nach etwa sechs Quartalen sinken - sowohl in
Nord- als auch in Siideuropa. Durch den Importstopp wird ein Teil des Kapitalstockes unbrauchbar,
ihn zu ersetzen bendtigt Zeit. Deswegen ist der Riickgang des Bruttoinlandsproduktes langwierig:
Selbst nach 40 Quartalen ist die wirtschaftliche Aktivitait noch nicht wieder auf dem Niveau von vor
dem Ukraine-Krieg. In beiden Lindern gehen sowohl die Bruttoinvestitionen als auch der Konsum
zuruck, wobei die Bruttoinvestitionen starker fallen.

Da das Embargo wie ein Produktivitatsschock auf die Wirtschaft wirkt, sinken die Produktionsmog-
lichkeiten schneller als die Einkommen der Haushalte. Weil also der private Konsum erst mal nicht
einbricht, wird der Abschwung nicht durch negative Nachfrageeffekte verstarkt. Im Gegenteil, die ne-
gativen Effekte werden sogar abgefedert, da die Nachfrage grofier ist als das Angebot und dadurch die
Preise sogar ansteigen. Die Inflation steigt in beiden Landern anfanglich um tiber zwei Prozentpunkte.
Um diesem Inflationsanstieg entgegenzuwirken, beinhaltet das Modell einen Anstieg der Leitzins mit-
telfristig um 0,5 Prozentpunkte. Dies senkt die anfanglich hohe Inflation in der mittleren Frist rasch
wieder. Sollte die Zentralbank den Leitzins nicht erhéhen, um keine negativen Wirkungen auf

2 Rudiger Bachmann et al. (2022): Was ware, wenn...? Die wirtschaftlichen Auswirkungen eines Importstopps russischer
Energie auf Deutschland (online verfigbar).
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Finanzierungsbedingungen und Kreditvergabe auszuiiben, wiirde das zu einer schwacheren Rezession
fithren als im Modell aufgezeigt.

Angenommen wird auch, dass die Fiskalpolitik sowohl im Nordland als auch im Siidland lediglich
dafiir sorgt, dass die Staatsschulden in der langen Frist durch Steuererh6hungen auf ihr Niveau vor
dem Embargo zuriickgefiihrt werden.? Das heifdt, in der Simulation ergreift die Fiskalpolitik keine
weiteren Stabilisierungsmaffnahmen, um den BIP-Riickgang zu dampfen. Da beide Lander aber iiber
umverteilende Steuersysteme verfiigen, wirken zumindest die automatischen Stabilisatoren. Umge-
kehrt bedeutet dies jedoch, dass noch Spielraum fiir die Fiskalpolitik besteht, um unerwiinschte ge-
samtwirtschaftliche Folgen des Embargos etwas aufzufangen. Kurzfristig konnte die Fiskalpolitik
durch erhohte Staatsausgaben oder Transferzahlungen an Haushalte die Spitzen des BIP-Riickgangs
dampfen. Dariiber hinaus konnte sie mit Investitionsprogrammen die privaten Investitionen ankur-
beln, um den Einbruch des Kapitalstockes mittelfristig schneller wieder aufzufangen.

Abbildung

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen eines Embargos
Prozentuale Veranderung nach dem Schock in Quartalen
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3 Die Steuern passen sich langsamer an, als sie sich laut Maastricht-Vertrag anpassen mussten. Die implizierte Annahme
ist, dass ein Embargo zu einem weiteren Aussetzen der Maastricht-Kriterien fuhren wirde.
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Solche Maf$nahmen wiirden aber zu Lasten des privaten Konsums gehen, der parallel zum langfristi-
gen Wiederaufbau des Kapitalstocks anhaltend niedrig bleibt.

Gleichzeitig spiegelt der Riickgang des Kapitalstocks aber, zumindest in Teilen, Kosten wider, die oh-
nehin durch die 6konomische Transformation zu einer nachhaltigen Wirtschaftsweise anfallen wer-
den. Der Ersatz der Kapitalgiiter wird lediglich vorweggenommen.

Ein starker Unterschied zwischen den Nord- und den Siidlaindern besteht in der Entwicklung der
Schuldenquote. Das Stidland muss, da die EZB-Leitzinserh6hung die ohnehin hohen Staatsschulden
verteuert, starker den Staatshaushalt stabilisieren. Da hier eine Stabilisierung tiber Steuern angenom-
men wird, fiihrt dies zu einem zusatzlichen Absinken des Kapitalstocks. Dadurch geht die Schere der
unterschiedlichen Staatsverschuldung weiter auseinander.

Kritische Einordnung der Ergebnisse und Verhaltnis zur Literatur

Die Ergebnisse aus dem Modell unterliegen einer gewissen Unsicherheit. Die Unsicherheit speist sich
erstens aus den Annahmen, die iiber die Werte der Parameter des Modells getroffen werden. Variati-
onen der Parameterwerte verandern dann auch die wirtschaftliche Reaktion auf das Embargo.* Zwei-
tens handelt es sich dabei um ein Modell mit dem Fokus auf der Nachfrageseite der KonsumentInnen.
Wichtige Aspekte wie der Finanzsektor werden in dem Modell nicht betrachtet. In dem Zusammen-
hang ist es wichtig zu unterstreichen, dass Staatsschulden in dem Modell als sicher angenommen wer-
den, das heif3t, dass es kein Ausfallrisiko fiir italienische Staatsschulden gibt. Eine Staatsschuldenkrise
in Italien wiirde die Rezession sicherlich vertiefen. Drittens wird in dem Modell angenommen, dass
die Maastricht-Kriterien ausgesetzt und die Schulden langfristig bedient werden. Sollten die Defizit-
regeln nicht ausgesetzt werden, kommt es zu einer tieferen Rezession in Italien, da die Steuern eher
und starker erhoht werden miissen. Dementsprechend wird sich auch die Rezession in Deutschland
mit ungefdhr vier statt drei Prozent vertiefen. Viertens ist der Firmensektor nicht detailliert abgebildet.
Der Firmensektor ist in der bereits oben erwdahnten Studie modelliert worden.”

Diese vorherige Studie kam zu dem Ergebnis, dass je nachdem, wie der Wegfall der russischen Energie-
und insbesondere der Gasimporte kompensiert werden kann, das deutsche Bruttoinlandsprodukt zwi-
schen 0,3 und 3,0 Prozent sinken diirfte. Der grofdte Riickgang erfolgt, wenn der Wegfall russischer
Energietrager durch andere Quellen nicht ersetzt werden kann. Ein geringer Riickgang von 0,3 Pro-
zent setzt voraus, dass der Importstopp durch internationalen Handel im Bereich von Zwischenpro-
dukten fast komplett ersetzt werden kann. Allerdings berticksichtigt diese Studie nur die deutsche
Wirtschaft als geschlossenen Raum und auch nur den Firmensektor. Dabei werden sowohl die kon-
junkturellen Verstarkungseffekte, die sich fiir ein exportorientiertes Land wie Deutschland aus dem
Embargo ergeben, als auch die unterschiedlichen Effekte auf die wirtschaftlich sehr heterogen aufge-
stellten Euro-Lander vernachldssigt. Die vorliegende Studie erganzt diese Aspekte, insbesondere den
privaten Konsum. Da beiden Studien, die unterschiedliche Schwerpunkte setzen, zu dhnlichen Ergeb-
nissen kommen, ergibt sich zusammen genommen ein immer klareres Bild der wirtschaftlichen Aus-
wirkungen eines Embargos auf Deutschland.

Fazit: Fiskalpolitik kann Abschwung dampfen

Ein Wegfall russischer Energietrager hatte weitreichende Folgen fiir die Wirtschaft in Deutschland.
Das Embargo, das als geringere Produktivitdt und Vernichtung eines Teiles des Kapitalstocks model-
liert wird, fiithrt zu einer langanhaltenden Rezession, die nach sechs Quartalen mit drei Prozent ihren
Hohepunkt erreicht. Damit decken sich die Ergebnisse dieser Analyse mit denen, die in einem anderen
Modellrahmen errechnet wurden.

4 Das Modell und der dazugehérige Code wird in Kiirze der Offentlichkeit zur Verfiigung gestellt, damit andere Parameter-
kombinationen studiert werden kénnen.
5 Bachmann et al. (2022), a.a.0.
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Die Schwere der Rezession ist demnach vergleichbar mit der Rezession, die durch die Corona-Pande-
mie verursacht wurde und kann dementsprechend mit zielgenauer makrookonomischer Wirtschafts-
politik deutlich begrenzt werden.

Zudem wiirde ein Embargo gegen Russland das BIP auch dadurch belasten, dass hohe Kosten entste-
hen, um den Wegfall der russischen Energietrager zu kompensieren. Darin enthalten sind aber auch
ohnehin notwendige Investitionen fiir die Energiewende, die nun vorgezogen werden. Eine stimulie-
rende Fiskalpolitik, die hier Investitionsanreize setzt, kann daher die kurz- wie langfristigen Kosten
mildern. Wichtig ist aber auch, dass die Politik die Wirtschaft auf einen Lieferstopp vorbereitet, um
die Schwere des moglichen Schocks abzuschwachen.
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