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KRIEG IN DER UKRAINE: FOLGEN FUR WIRTSCHAFT UND POLITIK

Clemens Fuest

Der russische Uberfall auf die Ukraine:
Folgen fiir die Konjunktur und
wirtschaftspolitischer Handlungs-

bedarf

UKRAINE-KONFLIKT: FOLGEN FUR KONJUNKTUR
UND ENERGIEVERSORGUNG

Der Ukraine-Krieg ist eine humanitdre Katastrophe
und eine geopolitische Zeitenwende. Die 6konomi-
sche Lage verandert sich grundlegend. Das betrifft
die kurzfristige Konjunkturentwicklung, aber auch die
mittelfristigen Aussichten insbesondere fiir eine si-
chere Energieversorgung in Deutschland und Europa.
Kurzfristig untergrabt der Krieg die wirtschaftliche
Erholung. Es kommt zu einer stagflationdren Entwick-
lung. Die Politik kann die Kosten hoherer Preise fiir
Energie, Rohstoffe und Nahrungsmittel nicht aus der
Welt schaffen, sondern nur umverteilen. An die Politik
werden derzeit dennoch Forderungen herangetragen,
die Bevolkerung einerseits von den Folgen der Krise
abzuschirmen, andererseits aber die russischen Gas-
lieferungen zu stoppen, um den finanziellen Druck
auf Russland zu erhéhen. Die Bundesregierung hat
bereits verschiedene Steuersenkungen und Trans-
fers auf den Weg gebracht. Besonders umstritten
ist dabei die beschlossene Senkung der Steuern auf
Benzin und Diesel auf das europarechtlich zulassige
Mindestniveau. Was die Gasimporte angeht, sollen
sie vorerst weitergehen, aber mittelfristig ganz ab-
gebaut werden.

KRIEG IN DER UKRAINE BELASTET KONJUNKTUR

Bis zum russischen Uberfall auf die Ukraine gingen die
Konjunkturprognosen davon aus, dass im kommenden
Sommer ein Aufschwung zu erwarten ist. Zwar belas-
ten hohe Corona-Infektionszahlen und Lieferengpésse
die Konjunktur derzeit. Es spricht aber viel dafiir, dass
die Omikron-Infektionswelle bald liberwunden sein
wird. Viele private Haushalte haben in der Zeit der
Pandemie auf Urlaubsreisen, Restaurantbesuche und
andere Formen sozialen Konsums verzichtet. Teilweise
verlagerten sich die Ausgaben auf den verstérkten
Konsum anderer Gliter, aber die Ersparnisse stie-
gen ebenfalls deutlich. Diese Ersparnisse dirften im
Sommer zu starkerer Konsumnachfrage flihren. Lie-
ferengpdsse und steigende Energiepreise waren schon
vor dem Ukraine-Krieg ein Belastungsfaktor, aber es
stand nicht zu erwarten, dass sie den Aufschwung
verhindern.

IN KURZE

Der Ukraine-Krieg unterbricht die Erholung der Konjunktur
nach der Pandemie. Es kommt zu einer stagflationdren Ent-
wicklung. Die Politik kann die Kosten hoherer Preise fiir Ener-
gie, Rohstoffe und Nahrungsmittel nicht aus der Welt schaf-
fen, sondern nur umverteilen. Die Geldpolitik muss dringend
restriktiver werden, um die Inflation zu bremsen. An die
Politik werden derzeit dennoch Forderungen herangetragen,
die Bevolkerung einerseits von den Folgen der Krise abzu-
schirmen, andererseits aber die russischen Gaslieferungen zu
stoppen, um den finanziellen Druck auf Russland zu erhdhen.
Die Bundesregierung hat bereits verschiedene, teils umstrit-
tene Steuersenkungen und Transfers auf den Weg gebracht.
Was die Gasimporte angeht, will die Politik sie vorerst wei-
terfithren, sie aber mittelfristig ganz abbauen. Dieser Aufsatz
argumentiert, dass es aus 6konomischen und strategischen
Griinden vorzuziehen ist, nach dem Ukrainekrieg wieder Gas
aus Russland zu importieren, unabhingig davon, ob die Im-
porte wahrend des Krieges unterbrochen werden. Anders als
bisher sind allerdings Parallelstrukturen aufzubauen, um die
Gasimporte aus Russland in kiinftigen Krisen falls notwendig
schnell und zu tragbaren Kosten unterbrechen zu konnen.

Der Krieg in der Ukraine hat die Konjunkturaus-

sichten nun erheblich verdistert. Die Energiepreise
sind noch einmal angestiegen. Das belastet die Kon-
junktur auf mehrfache Weise. Verbraucher miissen
mehr Geld flirs Heizen und an der Zapfsaule ausgeben.
Auch andere Gliter werden knapper und teurer, weil
Unternehmen hoéhere Produktions- und Transport-
kosten haben und deshalb weniger herstellen und
ihre Preise erhdhen.

Steigende Unsicherheit Gber die weitere Entwick-
lung hat zur Folge, dass Investitionen verschoben wer-
den. Es ist darliber hinaus damit zu rechnen, dass es
an den Finanzmarkten zu Engpdssen und Funktions-
stérungen kommt, weil sich Investoren in grofRer Zahl
aus riskanten Aktiva zuriickziehen. Das dampft die
Konjunktur zusatzlich. Vor diesem Hintergrund haben
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die Konjunkturforscher ihre Prognosen deutlich revi-
diert. Das ifo Institut erwartete im Dezember 2021 fir
Deutschland im Jahr 2022 noch ein Wirtschaftswachs-
tum von 3,7%. Die aktuelle Konjunkturprognose sieht
je nach Energiepreisentwicklung noch ein Wachstum
zwischen 2,2 und 3,1%. Dabei ist ein moglicher Ausfall
der russischen Gaslieferungen noch nicht eingepreist.

POLITIKMASSNAHMEN: BENZINSTEUER-
SENKUNGEN KONTRAPRODUKTIV

Wie sollte die Politik auf diese Lage reagieren? Her-
kémmliche Konjunkturpolitik in Form hdherer 6ffent-
licher Ausgaben oder steuerlicher Entlastungen hilft
hier nicht. Es gibt keinen Mangel an Nachfrage, son-
dern eine Verknappung des Giiterangebots. Die Kos-
ten steigender Preise kann die Politik nicht aus der
Welt schaffen, man kann sie nur umverteilen. In vielen
Landern, auch in Deutschland, hat die Politik sich ent-
schieden, Steuern auf Benzin und Diesel zu senken.
Dieser Weg ist popular, aber 6konomisch eher
schadlich. Da die Steuersenkung nicht automatisch
an die Konsumenten weitergereicht wird, muss man
davon ausgehen, dass ein Teil der Entlastung die Ge-
winne der Mineraldélproduzenten steigert, nach em-
pirischen Schatzungen mindestens ein Drittel. Der
Rest der Entlastung flie3t zum grofRen Teil an Haus-
halte mit Gberdurchschnittlichen Einkommen. Das
sind aber genau die Haushalte, die kiinftig zur Kasse
gebeten werden, wenn Steuern erh6ht werden, um
die Staatsschulden zu bedienen, die zur Finanzierung
der Benzinsteuersenkung aufgenommen wurden. Es
handelt sich also fiir viele nur um Umverteilung von
der rechten in die linke Tasche. Es ware auch denk-
bar, dass die Bedienung der Schulden mit kiinftigen
Ausgabenkiirzungen finanziert wird. Dann hangen die
Verteilungswirkungen von der Art der Ausgaben ab,
die gekiirzt werden, aber sie sind noch weniger gezielt.
Besser ist es, Haushalten mit niedrigen Einkommen
oder Fernpendlern, die durch steigende Benzinpreise
besonders stark belastet werden, gezielt zu helfen.
Unter den bereits ergriffenen MaRnahmen sind pau-
schale Zahlungen an Empfanger von Sozialtransfers
und kinderreiche Familien und hoéhere steuerliche
Pauschalen fiir Fernpendler liberzeugender.

GELDPOLITIK: STRAFFUNG NOTWENDIG
TROTZ SCHWACHER KONJUNKTUR

Wahrend das Wirtschaftswachstum durch den Ukrai-
ne-Krieg geschwacht wird, steigt die Inflation, in ers-
ter Linie getrieben durch steigende Preise fiir Energie
und Lebensmittel. Im Marz 2022 erreichte die Infla-
tionsrate in Deutschland 7,3%. In der Eurozone liegt
die Geldentwertung sogar noch etwas hoher. Diese
stagflationare Entwicklung stellt die Geldpolitik vor
Probleme. Es erscheint naheliegend von der EZB zu
fordern, angesichts der Krise den Abbau der Anleihe-
kdufer weiter zu verschieben. Aber damit wachst die
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Gefahr, dass die Inflation weiter steigt und sich die
Inflationserwartungen »entankernc, private Haushalte
und Unternehmen also dauerhaft héhere Inflations-
raten erwarten und entsprechend Lohnabschliisse
und Preise flr Giter und Dienstleistungen erhdhen.
In dieser Lage muss die Notenbank trotz fragiler Kon-
junktur die Inflation bekdmpfen.

Es gibt durchaus ein Risiko, dabei zu libersteuern.
Aber die Gefahr, zu spat zu handeln und spater mit
weit hoheren Kosten eingreifen zu miissen, erscheint
derzeit deutlich groRer. Das hat folgenden Grund. Ver-
schiedene Faktoren sprechen dafiir, dass die Inflation,
anders als es noch vor einigen Monaten der Fall zu
sein schien, nicht nur voriibergehend hoch ist. Erstens
steigen die Produzentenpreise derzeit extrem stark an
- die Preissteigerungsrate liegt hier mittlerweile bei
rund 30%. Der Ukraine-Krieg sorgt dafiir, dass eine
Entspannung hier in weite Ferne gerlickt ist. Dieser
Anstieg libersetzt sich erst mit Verzégerung in Kon-
sumentenpreissteigerungen. Der Inflationsdruck wird
also zunehmen. Zweitens sinkt die Arbeitslosenquote
im Euroraum trotz der Konjunkturabschwachung; das
wird bald zu Lohnsteigerungen fiihren. Gleichzeitig
bedeutet das hohe Beschéftigungsniveau, dass eine
Ausweitung des Gliterangebots nur sehr begrenzt
moglich ist. Drittens besteht die Gefahr, dass Infla-
tionserwartungen ansteigen und die Rickkehr zu nied-
rigerer Inflation erschweren. Viertens stabilisiert eine
Straffung der Geldpolitik den AufRenwert des Euro und
reduziert damit die Kosten von Importen, senkt also
die importierte Inflation. Flinftens ist die Geldpolitik
der EZB schon seit langer Zeit extrem expansiv aus-
gerichtet. All das legt nahe, dass eine geldpolitische
Kehrwende uberfallig ist.

ENDE DER GASIMPORTE AUS RUSSLAND?

Ein erhebliches Risiko fiir die weitere Konjunkturent-
wicklung liegt in einem plétzlichen Ausfall der Gasim-
porte aus Russland. Dazu kénnte es kommen, weil die
russische Regierung sich entscheidet, kein Gas mehr
zu exportieren, weil Pipelines durch Kriegshandlungen
beschadigt werden oder weil die deutsche Regierung
sich - im Alleingang oder EU-weit koordiniert - ent-
scheidet, kein Gas aus Russland mehr zu importieren.

Verschiedene aktuelle Simulationsstudien be-
schaftigen sich mit der Frage, was die 6konomischen
Auswirkungen eines plotzlichen Abbruchs der Gasim-
porte waren. Das einzuschatzen ist schwierig, weil
es mit dem Vorgang einer flachendeckenden Gas-
rationierung quasi keinerlei Erfahrungen gibt. Ent-
sprechend sind die Simulationsergebnisse mit sehr
hoher Unsicherheit behaftet. Je nach Szenarien und
zugrunde gelegten Annahmen reicht der prognosti-
zierte BIP-Riickgang von Werten um 1-2% bis hin zu
einem Einbruch um 6%." Es wire also mit einem er-

1 Siehe dazu den Uberblick in Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (2022) und Behringer
et al. (2022).
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heblichen 6konomischen Verlust zu rechnen, liber des-
sen genaue Hohe grofRe Unsicherheit besteht. Daraus
folgt nicht, dass die Politik weiter Gas aus Russland
importieren sollte - diese Entscheidung hangt auch
von Erwartungen darliber ab, was man mit einem
solchen Embargo erreichen kann und wie es sich auf
den weiteren Kriegsverlauf in der Ukraine auswirken
wiirde. Auch hier ist die Unsicherheit allerdings grof3.

MITTELFRISTIG: WENIGER ABHANGIG VON
RUSSLAND WERDEN, OHNE ENERGIEIMPORTE
GANZ EINZUSTELLEN

Derzeit scheint sich die deutsche Politik dafiir ent-
schieden zu haben, kurzfristig weiter Gas aus Russland
zu importieren, diese Importe aber mittelfristig, bei-
spielsweise ab dem Jahr 2024 ganz einzustellen. Diese
Vorgehensweise ist problematisch. Falls es iberhaupt
sinnvoll ist, Gasimporte aus Russland einzustellen,
dann sofort. Ob wir 2024 diese Importe beenden wol-
len, erscheint heute sehr zweifelhaft. Nach dem Ende
des Ukraine-Krieges erscheint es sowohl im Hinblick
auf Kosten der Energieversorgung als auch strategisch
klliger, weiter Gas aus Russland zu importieren, aber
gleichzeitig Parallelstrukturen aufzubauen, unter an-
derem LNG-Terminals und diversifizierte Lieferbezie-
hungen, damit man bei Bedarf schnell auf russisches

Gas verzichten kann. Dies sollte EU-weit koordiniert
werden und fihrt letztlich zu einer Gasversorgung, die
teurer ist als bisher, aber eben auch deutlich sicherer.

Aullerdem wiirde aus der heutigen beidseitigen
Abhédngigkeit eine einseitige Abhangigkeit Russlands
von der EU werden und damit eine unter strategischen
Aspekten bessere Situation fiir die EU als ein dau-
erhafter Abbruch der Gasimporte. Denn bei einem
Abbruch endet zwar die Abhangigkeit der EU von den
Importen, es entfallt aber auch die Moglichkeit, auf
Russland Druck auszuliben. Ob Russland bereit ware,
sich in diese einseitige Abhangigkeit zu begeben, ist
eine offene Frage. Russland hat aber nur die Alterna-
tive, vollstéandig von anderen Nachfragern wie etwa
China oder Indien abhdngig zu werden. Das spricht
dafiir, dass Russland auch unter diesen Bedingungen
weiter Gas an die EU-Staaten liefern wiirde.

LITERATUR

Behringer, J., S. Dullien, A. Herzog-Stein, P. Hohlfeld, K. Rietzler,
S. Stephan, T. Theobald, S. Tober und S. Watzka (2022), »Ukraine-Krieg
erschwert Erholung nach Pandemiex, IMK Report Nr. 174, Marz.

Fuest, C. (2022), »Auch in Deutschland wird der Wohlstand infolge der
geopolitischen Zasur sinken«, Handelsblatt, 28. Februar.

Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung (2022), Aktualisierte Konjunkturprognose 2022 und 2023,

30. Marz, verfiigbar unter: https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.
de/publikationen/konjunkturprognosen.html.

ifo Schnelldienst Sonderausgabe 75.Jahrgang April 2022

5


https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/publikationen/konjunkturprognosen.html
https://www.sachverstaendigenrat-wirtschaft.de/publikationen/konjunkturprognosen.html



