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Zu den moglichen gesamtwirtschaftlichen
Folgen des Ukrainekriegs: Simulations-
rechnungen zu einem verscharften Risiko-
szenario

Die wirtschaftlichen Aussichten haben sich durch den russischen Angriffskrieg in der Ukraine welt-
weit verschlechtert. Dies liegt zum einen an den direkten Auswirkungen der Kampfhandlungen und
der Unsicherheit hinsichtlich des weiteren Kriegsverlaufs. Zum anderen ddirften die Sanktionen,
welche die Europdische Union (EU) und ihre Partner gegen Russland verhdngt haben, Spuren
hinterlassen. Infolge dieser Entwicklungen stiegen die Preise fir einige Rohstoffe, insbesondere
fossile Energietrdger, erheblich an. Auch an den Devisen- und Finanzmdirkten kam es zu gréfSeren
Ausschldagen.

Solange die Verhandlungen uUber die Beendigung des Krieges nicht vorankommen, droht die
Gefahr einer weiteren Intensivierung der Kampfhandlungen. Eine solche Eskalation dlirfte eine
weitere Verschdrfung der Sanktionen gegen Russland sowie mégliche Gegenmafsnahmen nach
sich ziehen. Diskutiert wird in diesem Zusammenhang die Mdglichkeit, Energieeinfuhren der EU
aus Russland drastisch zu reduzieren.

Dieser Beitrag stellt Modellrechnungen vor, um die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer
solchen Eskalation zu beziffern. Dabei kommen das Weltwirtschaftsmodell NiGEM, das makro-
6konometrische Modell der Bundesbank (BbkM-DE), ein lineares sektorales Input-Output-Modell
und verschiedene Satellitenmodelle zum Einsatz. Mit NIGEM werden die internationalen Wirt-
schaftsverflechtungen abgebildet, das BbkM-DE berlicksichtigt die Besonderheiten der deutschen
Wirtschaft, und das Input-Output-Modell soll Rationierungseffekte beim Energieeinsatz erfassen.

Aus den Simulationen fir Deutschland ergibt sich, dass in dem verschdrften Krisenszenario bei
besonders hohen Rationierungseffekten kurzfristig mit einem Ruckstand des realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) in der Gréfsenordnung von bis zu 5% gegentiber der Basislinie, welche die Projektion
der Europdischen Zentralbank (EZB) vom Mdrz 2022 widerspiegelt, zu rechnen wdre. Die Anfang
Medrz abgeschlossene EZB-Projektion enthielt nur eine erste Einschdtzung der Auswirkungen des
Krieges. Im verschdrften Krisenszenario wirde das reale BIP im laufenden Jahr gegeniiber dem
Jahr 2021 um knapp 2 % zurtickgehen. Aufserdem wiirde die Inflationsrate Idngere Zeit erheblich
héher ausfallen. In diesem Jahr wirden die bereits sehr hohen Raten der Basislinie um rund 1%
Prozentpunkte Uberschritten, im kommenden Jahr um rund 2 Prozentpunkte.

Dabei ist hervorzuheben, dass solche Rechnungen selbst fiir ein definiertes Risikoszenario erheb-
lichen Unsicherheiten unterliegen und die kiinftige Entwicklung sowohl tber- als auch unterzeichnen
kénnen. Ein Grund dafir ist, dass das Ausmafs der unterstellten Schocks zum Teil weit Gber die
Grofsenordnungen hinausgeht, die bei der Ermittlung der Modellelastizitdten galten. Zudem sind
die Input-Output-Tabellen fiir diesen Zweck nur ein grober Anhaltspunkt fir die komplexen
Produktionsverflechtungen.
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Russischer
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Rohstoffe
erheblich ver-
teuert und
Finanzmarkt-
bedingungen
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Wachstums-
vorhersagen ver-
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genommen

l Einleitung

Die wirtschaftlichen Aussichten haben sich
durch den russischen Angriffskrieg in der
Ukraine weltweit verschlechtert. Dies liegt zum
Teil an den direkten Auswirkungen der Kampf-
handlungen und der Unsicherheit hinsichtlich
des weiteren Kriegsverlaufs. Zudem durften die
Sanktionen, welche die EU und ihre Partner ge-
gen Russland und Belarus verhangt haben, Spu-
ren hinterlassen. Dazu zahlen neben gezielten
Mafnahmen gegen einzelne Personen und
Unternehmen unter anderem Finanzierungs-,
Investitions- und Exportverbote fir bestimmte
Geschaftsbereiche, Kapitalmarktsanktionen so-
wie der SWIFT-Ausschluss einiger russischer und
belarussischer Banken.” Zudem verstarkten die
EU-Mitgliedstaaten ihre Bemuhungen, die Ab-
hangigkeit von russischen Ol- und Gaslieferun-
gen zu reduzieren. Russische Kohleeinfuhren
sind in wenigen Monaten vollstandig unter-
sagt.? Ahnliches gilt auch fur das Vereinigte
Konigreich, das zum Jahresende darUber hinaus
den Kauf von russischem Rohdl stoppt. Einen
Schritt weiter gingen die Vereinigten Staaten,
welche samtliche Energietrager russischer Her-
kunft mit einem Importverbot belegten.

Die unmittelbaren Folgen dieser Entwicklungen
zeigten sich insbesondere auf den Rohstoff-
markten. Erdgas verteuerte sich anfangs in
Europa sprunghaft. Die Preise fur Rohdl, Kohle,
wichtige Industriemetalle und Nahrungsmittel,
insbesondere Getreide und Pflanzendle, zogen
auf den Weltmarkten deutlich an. An den Devi-
sen- und Finanzmarkten kam es gerade in den
ersten Kriegswochen ebenfalls zu grofSeren Aus-
schlagen. Der russische Rubel verlor zunachst
drastisch an Wert, und an den globalen Aktien-
markten kam es zu betrachtlichen Kursverlusten.

Die EZB senkte unter dem Eindruck dieser Ent-
wicklungen bereits im Marz 2022 ihre Wachs-
tumsprognose fur den Euroraum fur das lau-
fende Jahr um 0,5 Prozentpunkte auf 3,7 %.?
Auch andere Institutionen nahmen Abschlage
an ihren Prognosen vor.# Erste Konjunkturdaten
fur die Zeit nach Kriegsausbruch deuten eben-

falls in diese Richtung. Die Energiepreise stiegen
im Marz 2022 auch auf der Verbraucherstufe
sprunghaft an. Der Vorjahresabstand des Har-
monisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ver-
groferte sich auch deshalb auf 7,5% im Euro-
raum und auf 7,6 % in Deutschland. Vor diesem
Hintergrund und in Erwartung weiter anziehen-
der Preise tribte sich das Verbrauchervertrauen
erheblich ein. Auf der Unternehmensseite kor-
rigierten insbesondere Industrieunternehmen
ihre Produktionserwartungen nach unten. Die
Geschaftsaussichten deutscher Unternehmen
brachen dem ifo Geschaftsklimaindex zufolge
sogar starker ein als zu Beginn der Coronavirus-
Pandemie im Marz 2020.

Die Unsicherheit Uber die weiteren gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen des Ukrainekriegs ist
nach wie vor auferordentlich hoch. Solange die
Verhandlungen Uber die Beendigung des Krie-
ges nicht vorankommen, droht die Gefahr einer
weiteren Intensivierung der Kampfhandlungen.
Eine derartige Eskalation durfte eine weitere
Verscharfung der Sanktionen gegen Russland
sowie mogliche Gegenmafsnahmen nach sich
ziehen. Intensiv diskutiert wird in diesem Zu-
sammenhang vor allem in Europa die Moglich-
keit, samtliche Energieeinfuhren aus Russland in
kurzer Zeit drastisch zu reduzieren. Dies konnte
durch eine Belastung von OI- und Gasimporten

1 Die Bundesbank ist mit ihrem Servicezentrum Finanzsank-
tionen in Deutschland die zustandige Behorde fur die Um-
setzung der EU-Finanzsanktionen im Bereich der Gelder und
stellt entsprechende Informationen fur die Kreditwirtschaft
bereit. Das Peterson Institute for International Economics
bietet eine Ubersicht Uber die verhangten Sanktionen vieler
Lander an. Vgl.: Deutsche Bundesbank (2022) sowie Peter-
son Institute for International Economics (2022).

2 Das am 8. April 2022 vom Rat der Europaischen Union
verabschiedete flnfte Sanktionspaket verbietet den Import
von Kohle und anderen festen fossilen Brennstoffen mit so-
fortiger Wirkung. Zur Erflllung vertraglicher Abnahme-
pflichten besteht bis zum 10. August 2022 eine Ausnahme-
regelung. Vgl.: Rat der Europaischen Union (2022).

3 Vgl.: Europdische Zentralbank (2022a).

4 So senkte etwa der Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung seine Vorher-
sage flr das Wirtschaftswachstum in Deutschland im lau-
fenden Jahr um 2,8 Prozentpunkte auf 1,8 %. Die flhren-
den Wirtschaftsforschungsinstitute Deutschlands korrigier-
ten in der jungsten Gemeinschaftsdiagnose ihre Wachs-
tumsprognose etwas weniger stark nach unten. Vgl.: Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung (2022a) sowie Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose (2022).

Abwadrtsrisiken
fir Wirtschafts-
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Analyse eines
Eskalations-
szenarios

mit makro-
6konomischen
Modellen

mit Zollen oder durch ein vollstandiges Em-
bargo erreicht werden. Eine unmittelbare Folge
ware voraussichtlich eine weitere erhebliche
Verteuerung von Energie in Europa. Da es kurz-
fristig kaum mdoglich ware, die Lieferausfalle aus
Russland durch erhéhte Einfuhren aus anderen
Forderlandern vollstandig zu ersetzen, dirfte es
in diesem Fall insbesondere bei der Gasversor-
gung zu Engpassen kommen.® Die gesamtwirt-
schaftlichen Implikationen eines solchen Szena-
rios sind derzeit in Politik und Wissenschaft Ge-
genstand einer lebhaften Debatte.®

Ein adverses Szenario aus
der Perspektive makro-
okonomischer Modelle

Makrodkonomische Konjunkturmodelle bilden
einen moglichen Rahmen, in dem die gesamt-
wirtschaftlichen Implikationen einer weiteren
Zuspitzung des Ukrainekriegs und der Sanktio-
nen gegen Russland untersucht werden kon-
nen. Im analytischen Werkzeugkasten der Bun-
desbank stehen daflir neben verschiedenen
dynamischen stochastischen allgemeinen
Gleichgewichtsmodellen insbesondere so-
genannte semistrukturelle Ansatze zur Ver-
fugung.” Hierzu zahlt mit dem makrodkonome-
trischen Modell der Bundesbank (BbkM-DE) das
zentrale koordinierende Instrument bei der Er-
stellung der gesamtwirtschaftlichen Voraus-
schatzungen fur die deutsche Wirtschaft.® Eine
grundsatzlich ahnliche Struktur weist das
makrodkonometrische Weltwirtschaftsmodell
NIiGEM auf.? Allerdings steht hier weniger die
moglichst prazise Abbildung einzelner Volks-
wirtschaften im Fokus. Die Starke von NiGEM
liegt vielmehr in der Modellierung der wirt-
schaftlichen Verflechtungen zwischen Landern,
denen gerade bei der Analyse globaler Ge-
schehnisse eine grofSe Bedeutung zukommt.
Die Verwendung von Simulationsergebnissen
fUr das internationale Umfeld aus NiGEM in Ver-
bindung mit dem makrookonometrischen
Modell fir die deutsche Volkswirtschaft soll die
Vorteile beider Ansatze zum Tragen bringen.'?
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Quellen: Européische Kommission und S&P Global. 1 GeméaR
Konjunkturumfrage der Europdischen Kommission. 2 Fur die
kommenden 12 Monate; Angaben fur die Gesamtwirtschaft.
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Annahmen fur die
Szenariorechnungen

Im Folgenden wird ein hypothetisches Szenario
einer Konflikteskalation betrachtet.’ Ausloser
konnte beispielsweise eine Intensivierung der
Kampfhandlungen durch Russland sein, wobei

5Vgl. u.a.: McWilliams et al. (2022).

6 Fir einen Uberblick (iber ausgewahlte Studien zu den Fol-
gen einer Konfliktverscharfung vgl.: Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2022b).

7 Fir einen Uberblick Gber die in der Bundesbank eingesetz-
ten makrodkonomischen Modelle und ihre Eigenschaften
vgl.: Deutsche Bundesbank (2020).

8 Vgl.: Haertel et al. (2022).

9 Fur einen Uberblick Giber das Modell des National Institute
of Economic and Social Research vgl.: Hantzsche et al.
(2018).

10 FUr einen ahnlichen Ansatz fir die niederlandische
Volkswirtschaft vgl.: Berben et al. (2022).

11 Das Szenario wurde Mitte Marz 2022 entworfen und ge-
rechnet. Dementsprechend beziehen sich die Annahmen
auf diesen Datenstand. Die angenommene Zuspitzung des
Konflikts wirkt sich in den Simulationsrechnungen daher
zum Teil schon auf die Wirtschaftsaktivitat im ersten Viertel-
jahr 2022 aus.
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Folgen hoherer
Rohstoffpreise
und Unsicherheit
sowie von Han-
delseinschrdn-
kungen im Fokus

Annahmen
fur Rohstoff-
notierungen ...
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Quelle: EZB und eigene Berechnungen. * Unterstellt dauerhaf-
ten Boykott russischer Ol-, Gas- und Kohlelieferungen.
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angenommen wird, dass die militarischen Aus-
einandersetzungen auf das Gebiet der Ukraine
beschrankt bleiben. Es wird unterstellt, dass die
EU in diesem Fall ein Embargo auf russische Pro-
dukte einschliel3lich fossiler Energietrager mit-
tragt. Uber steigende Rohstoffpreise, wegfal-
lende Handelsbeziehungen und eine langer er-
hohte makrodkonomische Unsicherheit kamen
auf Deutschland und die anderen Mitgliedslan-
der des Euroraums wirtschaftliche Belastungen
zu, die Uber das in der Marz-Projektion der EZB
bertcksichtigte Mal3 hinausgingen.

Auf den internationalen Markten fur Rohdl, Erd-
gas und Kohle ist Russland ein bedeutender An-
bieter. Auch bei einigen Industriemetallen und
landwirtschaftlichen Erzeugnissen entfallen be-
deutende Weltmarktanteile auf Russland und
die Ukraine. Europa ist aufgrund der geogra-
fischen Nahe und der ausgebauten Transport-
infrastruktur in vielen Fallen der Hauptabneh-
mer dieser Erzeugnisse (siehe Ausfihrungen auf
S.20f.). Im Fall eines Embargos russischer Ener-
gieexporte durch wichtige Abnehmerlander ist
daher davon auszugehen, dass die Rohstoff-
notierungen ihre jingsten Hochststande deut-
lich Uberschreiten werden. Das genaue Ausmals
der Preisreaktion ist allerdings nur schwer ab-
zuschatzen. Da der Fokus hier auf einem relativ
adversen Szenario liegt, wird angenommen,
dass der Preis fUr ein Fass Rohol der Sorte Brent

auf Uber 170 US-$ steigt.’ Auch die Kohle-
notierungen kénnten dann kraftig klettern. Am
starksten durften die Erdgaspreise in Europa an-
ziehen, da russische Lieferungen kurzfristig nur
schwer zu ersetzen sind." Bei Nichtenergieroh-
stoffen ware insgesamt mit moderateren Preis-
aufschlagen zu rechnen.' In allen Fallen wird
angenommen, dass die Notierungen im Fruh-
jahr 2022 einen Hoéhepunkt erreichen. Im An-
schluss sinken sie langsam (teils unter saisona-
len Schwankungen). Es wird dabei zwar unter-
stellt, dass die Importverbote flr russische Er-
zeugnisse Uber den gesamten Simulationszeit-
raum in Kraft bleiben, aber es wird auch be-
rlcksichtigt, dass es im Zeitablauf zunehmend
Angebots- und Nachfragereaktionen in allen
Teilen der Welt gibt.

Bereits aktuell beeintrachtigen der Krieg und die
verhangten Sanktionen das Auslandsgeschaft
europaischer Unternehmen erheblich. Viele Fir-
men zogen sich freiwillig vom russischen Markt
zurlck. Im unterstellten Szenario einer Konflikt-
eskalation durften sich diese Tendenzen verstar-
ken. In den Modellrechnungen unterbleiben an-
nahmegemald neue Ausfuhren des Euroraums
sowie der ubrigen G7-Staaten nach Russland
und in die Ukraine vollstandig. In Deutschland
waren hiervon gut 2% % der gesamten Waren-
ausfuhren (oder weniger als 1% des BIP) be-
troffen. Fir den Euroraum insgesamt liegen die
Anteile etwas hoher. Dies liegt daran, dass Finn-
land, Slowenien, die Slowakei sowie die bal-
tischen Staaten enge Handelsbeziehungen mit
den Konfliktparteien unterhalten. In Litauen
entfallen sogar fast 15 9% der gesamten Waren-
exporte auf Russland und die Ukraine. Der Ex-

12 Analysten des Oxford Institute for Energy Studies halten
bspw. im Falle eines Embargos einen Anstieg des Olpreises
der Sorte Brent auf mehr als 160 US-$ pro Fass fiir plausi-
bel. Vgl.: Fattouh und Economou (2022).

13 Konkret musste fur Erdgas im betrachteten Szenario am
niederlandischen Handelspunkt TTF in der Spitze rund
300 € je Megawattstunde (MWh) bezahlt werden. Dies ent-
sprache in etwa einer Verdreifachung der aktuellen Notie-
rungen. Gegenlber dem bisherigen Hochststand von An-
fang Marz 2022 betragt der Abstand aber lediglich gut 50 €
je MWh.

14 In den Modellrechnungen wird dabei zwischen den Prei-
sen fur Metalle, agrarische Industrierohstoffe und Nah-
rungsmittel differenziert.

... .und Export-
mdrkte



Unsicherheits-
effekte aus
SVAR-Modellen
abgeleitet

portwert belduft sich dort somit auf mehr als
9 % der Wirtschaftsleistung.

Seit Beginn der militarischen Auseinanderset-
zung in der Ukraine hat die Unsicherheit im
Euroraum deutlich zugenommen. Ein auf der
Auswertung von Zeitungsartikeln beruhender
Indikator fUr wirtschaftspolitische Unsicherheit
stieg im Marz 2022 kraftig an.'® Dies gilt auch
fur die Streuung der Zukunftserwartungen in
den Umfragen der Europaischen Kommission
unter Unternehmen im Euroraum.'” Die impli-
zite Volatilitat des europaischen Aktienkurs-
index Euro Stoxx 50 zog in den ersten Kriegs-
wochen sogar ahnlich stark an wie wahrend
der europadischen Staatsschuldenkrise im Jahr
2012. Auch die makrodkonomische Unsicher-
heit durfte vor dem Hintergrund des offenen
Konfliktausgangs gestiegen sein.'® In den Sze-
nariorechnungen wird davon ausgegangen,
dass die Unsicherheit fUr ein Quartal erhoht
bleibt. Die gesamtwirtschaftlichen Implikatio-
nen dieser Annahme werden aus einem struk-
turellen Vektorautoregressionsmodell (SVAR-
Modell) mit rekursiver Identifikation abgelei-
tet.’ Ein Unsicherheitsschock Ubt demnach
einen negativen, statistisch signifikanten Effekt
auf den privaten Verbrauch, die Investitionen
und das reale BIP aus, der Uber einen Zeitraum
von etwa drei Jahren allmahlich auslauft. Ein
unerwarteter Anstieg der Unsicherheit dampft
zudem tendenziell den Preisauftrieb. In den

15 Zur Messung von Unsicherheit vgl.: Deutsche Bundes-
bank (2018).

16 Vgl.: Baker et al. (2016).

17 Die Streuung von Produktionserwartungen fur die
nachsten drei Monate im Verarbeitenden Gewerbe wird
auf Grundlage monatlicher Konjunkturumfragen der Euro-
paischen Kommission berechnet. Vgl. hierzu: Bachmann et
al. (2013) sowie Meinen und Rohe (2017).

18 Das hier bevorzugte Unsicherheitsmafs fur den Euroraum
wird aus der Volatilitdt von Schatzfehlern abgeleitet, die
sich bei der Prognose einer breiten Auswahl konjunkturrele-
vanter Zeitreihen und Finanzmarktdaten ergeben. Die
Schwankungsintensitat der Prognosefehler bestimmt dabei
den Grad an Unsicherheit. Eine detaillierte Darstellung der
Methodik findet sich in: Jurado et al. (2015) sowie Meinen
und Réhe (2017).

19 Neben einem Mafs fir makrodkonomische Unsicherheit
gehen ein Aktienkursindex, ein kurzfristiger Schattenzins als
Maf3 fir die geldpolitische Ausrichtung, der HVPI, die
Arbeitslosenquote sowie das reale BIP auf Quartalsbasis in
das bayesianisch geschatzte SVAR-Modell ein.
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Bedeutung des russischen und des
ukrainischen Absatzmarktes fur die
Lander des Euroraums

Anteil der Warenexporte am BIP in %, Angaben fur 2021
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Portugal
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen.
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Quelle: Haver Analytics und eigene Berechnungen. * VSTOXX
Volatility Index, berechnet aus Optionen auf den Euro Stoxx
50. 1In Anlehnung an Bloom (2009): 1,65 Standardabwei-
chungen.
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makrodkonometrischen Modellen werden die
Unsicherheitseffekte dementsprechend als
Nachfrageschocks implementiert.

Vor dem Hintergrund des gewaltsamen Kon-  Staatliche

flikts in der Ukraine verschoben sich zuletzt die  2Us9Zausgaben
fir Deutschland

finanzpolitischen Prioritaten. Die Bundesregie-  beriicksichtigt
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Zur Bedeutung Russlands als Rohstoffexporteur

Russland zahlt zu den weltweit wichtigsten
Rohstoffproduzenten. Bei Energierohstoffen
wie Rohol(-produkten), Erdgas und Kohle
gehort Russland jeweils zu den drei bedeu-
tendsten Exportlandern.” Auch bei zahl-
reichen Industriemetallen und -mineralien
nimmt Russland eine zentrale Stellung auf
den Weltmarkten ein.? Bej Palladium, Nickel
und Aluminium ist das Land sogar Welt-
marktfuhrer.® Ebenso ist Russland, genau
wie die Ukraine, ein wichtiger Exporteur von
agrarischen Rohstoffen. Vor allem bei Wei-
zen haben beide Lander einen hohen Welt-
marktanteil.#

Europaische Staaten, darunter Deutschland
und einige osteuropaische Lander, beziehen
einen bedeutenden Teil ihrer Rohstoffe aus
Russland. Dies gilt in besonderem Mal3e fur
Energielieferungen.® Gut ein Funftel der
europaischen Importe von Rohol und Erd-
Olprodukten stammte 2020 aus Russland.®
Von den Erdgasimporten der Europaischen
Union (EU) entfielen rund 40 % auf Russ-
land.” Deutschland bezog sogar mehr als
die Halfte seiner Gasimporte aus Russland.®
Aufgrund dieser hohen Importanteile ist
schwer vorstellbar, dass sie in kurzer Frist
vollstandig ersetzt werden konnten. Ins-
besondere russische Erdgaslieferungen
konnten kurzfristig wohl nur teilweise sub-
stituiert werden, da andere Exporteure nicht
Uber ausreichende zusatzliche Forderkapazi-
taten verfigen. Zudem bestehen in Europa
Kapazitatsengpasse in der Gasinfrastruktur,
insbesondere bei FlUssiggasterminals, Rick-
vergasungsanlagen und Erdgaspipelines.?
Darlber hinaus schranken Langfristvertrage
von Flussiggasanbietern mit anderen Ab-
nehmerlandern die Lieferungen nach Eu-
ropa zumindest kurzfristig ein.

Vor diesem Hintergrund losten die seit der
russischen Invasion der Ukraine ergriffenen
und in Aussicht gestellten Wirtschaftssank-
tionen gegen Russland Sorgen vor einer er-
heblichen Unterversorgung auf den Roh-
stoffmarkten aus. Hinzu kamen kriegs-
bedingte Transportunterbrechungen sowie
das Risiko potenzieller Gegenmafsnahmen
und weiterer Sanktionen. In der Folge stie-

1 Vgl.: bp (2021). Russische Rohdlexporte machten im
Jahr 2020 knapp ein Achtel des globalen Rohdlhandels
aus. Bei Erddlprodukten wie Benzin, Diesel oder Heizdl
lag der Anteil mit knapp 10 % etwas niedriger. Bei Erd-
gas vereinte Russland 2020 sogar rund ein Flinftel des
Weltmarkts auf sich.

2 Laut Daten des Trade Data Monitor (TDM) machten
russische Exporte von Industriemetallen und -minera-
lien im Jahr 2020 rund 5 % der globalen Ausfuhren sol-
cher Rohstoffe aus. Damit ist Russland der drittwich-
tigste Exporteur dieser Rohstoffgruppe weltweit.

3 Laut Daten des TDM hat Russland als jeweils weltweit
bedeutsamster Exporteur dieser drei Rohstoffe fol-
gende Anteile an den globalen Exporten: Palladium
(30 %), Nickel (13 %) und Aluminium (9 %). Auch bei
zahlreichen weiteren, teils kritischen Rohmaterialien,
wie Arsen, Blei, Eisen, Industriediamanten, Gallium,
Germanium, Kalk, Kobalt, Magnesium, Stickstoff, Phos-
phat, Platin, Schwefel, Silber, Silikon, Stahl, Titan, Vana-
dium und Wolfram zahlt Russland laut U.S. Geological
Service zu den weltweit wichtigsten Produzenten.

4 Laut Food and Agricultural Organisation der Verein-
ten Nationen entfielen auf Russland als weltweit grofs-
tem Exporteur von Weizen im Jahr 2020 rund 19 % der
globalen Exporte. Die Ukraine war wiederum mit einem
Welthandelsanteil von gut 9 % weltweit flnftgrofSter
Exporteur.

5 Aber auch bei Industriemetallen und -mineralien be-
ziehen die EU-Staaten insgesamt laut Daten des TDM
einen besonders hohen Anteil ihrer Importe (rund
12 %) aus Russland.

6 Bei Steinkohle entfielen knapp die Halfte der Einfuh-
ren auf Russland.

7 Am aktuellen Rand liegt der Anteil der Gasimporte
der EU aus Russland laut McWilliams et al. (2021) bei
rund 23 %.

8 Bei Rohol und Rohdlprodukten bezog Deutschland
im Jahr 2020 knapp 30 % seiner Einfuhren aus Russ-
land.

9 Im Falle eines vollstandigen Wegfalls russischer Gas-
lieferungen musste der Gasverbrauch in Europa laut
McWilliams et al. (2022) deutlich gesenkt werden, da
andere Exporteure die Lieferungen in der kurzen Frist
wohl nicht vollstandig ersetzen kénnen. Vermindert
werden konnte der Gasverbrauch insbesondere bei der
Stromerzeugung sowohl durch die Umstellung vorhan-
dener Gaskraftwerke auf Olverbrennung als auch durch
den starkeren Einsatz von Kohle- und Kernkraftwerken.



gen zu Kriegsbeginn zahlreiche Rohstoff-
notierungen drastisch an. So verteuerte sich
Rohél der Sorte Brent innerhalb weniger
Tage um mehr als ein Drittel auf knapp 134
US-S je Fass, den hochsten Stand seit 14
Jahren. Die europaischen Erdgasnotierun-
gen, welche bereits in den Monaten zuvor
vor allem aufgrund von verminderten rus-
sischen Lieferungen sehr stark gestiegen
waren, verdoppelten sich zeitweise gar.
Nachdem jedoch deutlich wurde, dass Ener-
gierohstoffe vorerst von westlichen Sanktio-
nen weitgehend ausgenommen sein wur-
den und Russlands Rohstoffexporte bislang
lediglich moderat zurtickgingen, gaben die
Notierungen zumeist wieder ein gutes Stlick
nach. Das galt auch fUr die Preise zahlreicher
Industrierohstoffe und Nahrungsmittel, de-
ren Notierungen zuvor ebenso stark ange-
stiegen waren. Am aktuellen Rand Ubertra-
fen die Notierungen flr Rohdl und euro-
paisches Erdgas den Stand von vor Aus-
bruch des Krieges noch um rund 9%
beziehungsweise 12 %. Auch die Notierun-
gen fur Nichtenergierohstoffe lagen Uber
ihren Vorkriegsstanden, und zwar laut Ham-
burgischem Weltwirtschaftsinstitut (HWWI)
um rund 4 %.

Aufgrund der grofsen Bedeutung Russlands
fur zahlreiche Rohstoffmarkte und der be-
reits vor Kriegsbeginn teils angespannten
Versorgungslage auf diesen Markten beste-
hen jedoch erhebliche Aufwartsrisiken fur
die Rohstoffnotierungen. Diese kénnten ihre
jungsten Hochststande noch Uberschreiten,
sollte es zu starkeren Einschrankungen rus-
sischer Rohstoffexporte beispielsweise durch
neue Sanktionen oder einen russischen Lie-
ferstopp kommen.
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Quelle: Eigene Berechnungen mit NiGEM und SVAR-Modellen.
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rung ebnete den Weg fur eine betrachtliche Er-
hohung der Militarausgaben. Weitere MafSnah-
men zielen auf eine Entlastung der privaten
Haushalte und Unternehmen von den anzie-
henden Energiekosten ab. Diese staatlichen
Mafnahmen werden — soweit sie bis Mitte
Marz 2022 absehbar waren — in den Simula-
tionsrechnungen naherungsweise berucksich-
tigt.2® FUr den Rest der Welt wird dagegen
unterstellt, dass sich die finanzpolitische Aus-
richtung relativ zum bisherigen Annahmestand
aus dem Marz nicht andert.2” Die Geldpolitik
reagiert in den Modellrechnungen nicht auf die
verschiedenen Schocks. Die Simulationsergeb-
nisse kdnnen somit auch Anhaltspunkte fir
geldpolitischen Handlungsbedarf geben. Die
nachfolgend beschriebenen Implikationen sind
als Abweichung gegenuber der Basislinie,
welche die Marz-Projektion der EZB reflektiert,
zu interpretieren.??

Implikationen fur das
internationale Umfeld

Die Simulationen mit dem Weltwirtschafts-
modell NiGEM legen nahe, dass eine weitere
Eskalation des Ukrainekriegs den wirtschaft-
lichen Ausblick erheblich eintriiben wurde. Die
Wirtschaftsleistung des Euroraums insgesamt
fiele demnach im laufenden Jahr 134 9% nied-

riger aus als in der Prognose der EZB vom Marz
erwartet. Ahnliche EinbuBen im Niveau der
Wirtschaftsleistung ergaben sich 2023. Im Jahr
2024 durften die Belastungen dann leicht ab-
nehmen.??

Dieses Zeitprofil ist mafSgeblich auf den auslau-
fenden Unsicherheitsschock zurlickzuflhren.
Die Beeintrachtigungen durch persistent hdhere
Rohstoffpreise nehmen hingegen sukzessive zu.
Dahinter steht in erster Linie ein deutlich verrin-
gerter privater Verbrauch infolge von Kaufkraft-
einbufden. Aber auch die privaten Investitionen
durften im Vergleich zur Basislinie kraftig nach-
geben. SchliefSlich verstarken im Modell erheb-
lich eingetribte Exportaussichten die Abwarts-
bewegung, da der Rohstoffpreisanstieg bei vie-
len Handelspartnern ahnlich adverse Effekte
hervorruft.2¥ Hinzu kommt noch die unmittel-
bare Einschrankung der Ausfuhrchancen euro-
paischer Unternehmen durch den verlorenen
Zugang zu den russischen und ukrainischen Ab-
satzmarkten. Innerhalb des Euroraums leiden
hierunter insbesondere diejenigen Volkswirt-
schaften, die enge Handelsbeziehungen mit
beiden Landern unterhalten.

20 Aufgrund des friihen Abschlusses dieser Analyse wurden
weitere, Ende Marz vom Koalitionsausschuss vereinbarte
Entlastungsmaflinahmen bei den Simulationen nicht ein-
bezogen. Die Rechnungen enthalten zudem keine Zusatz-
ausgaben fur die Aufnahme von ukrainischen Geflichteten.
21 Die automatischen Stabilisatoren wirken dabei unein-
geschrankt. Dennoch durften die stitzenden Effekte der
internationalen Fiskalpolitik eher unterschatzt werden, da
zuletzt u.a. auch in Frankreich, Italien und Spanien Schritte
zur Abmilderung des Energiepreisanstiegs eingeleitet wur-
den. Die Ausstrahlwirkungen dieser Mafsnahmen auf die
deutsche Wirtschaft durften aber begrenzt ausfallen.

22 Diese Anfang Marz 2022 abgeschlossene Projektion be-
rlcksichtigt nur die erste Einschatzung der Kriegsfolgen fur
die Wirtschaft des Euroraums, jedoch keine Verscharfung
der Krise, wie sie im Szenario zugrunde gelegt wird.

23 Diese Angaben beziehen sich auf Simulationen, in de-
nen Deutschland und der Rest des Wahrungsraums dem
gleichen Unsicherheitsschock ausgesetzt wurden. Die Er-
gebnisse, die fur die Abschatzung der Effekte auf Deutsch-
land im makrodkonometrischen Modell als Eingangsgrofen
weiterverwendet wurden, blenden diesen Kanal far
Deutschland aus, um Doppelzahlungen zu vermeiden.

24 Uber einen langeren Zeitraum senken im Modell die
Preisanstiege zudem die Energieintensitat der Wirtschaft.
Uber diesen Kanal vermindert sich mit dem geringeren Fak-
toreinsatz auch das Produktionspotenzial. Insgesamt schlagt
in NiGEM die noch verhaltnismaBig moderate Verteuerung
von Erdol aufgrund seines hohen Anteils am Energiemix am
starksten zu Buche.

Dabei privater
Konsum,
Investitionen
und Ausfuhren
beeintrdchtigt



Auch Rahmen-
bedingungen fir
deutsche Volks-
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erheblich ver-
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Simulationen mit
dem makrodko-
nometrischen
Modell fiir
Deutschland ...

... unter Bertick-
sichtigung von
Informationen
aus NiGEM und
SVAR-Modell

Fur Deutschland ergibt sich aus den NiGEM-
Simulationen eine erheblich verringerte Aus-
landsnachfrage. Allerdings verbessert sich per
saldo die Wettbewerbsfahigkeit deutscher Pro-
dukte auf den Weltmarkten etwas, weil sich
infolge der hoheren Rohstoffnotierungen der
Preisauftrieb im Rest der Welt noch etwas mehr
verstarkt und grofSere Wechselkursbewegungen
aufgrund der globalen Natur der Schocks und
der unterstellten Passivitat der Geldpolitik aus-
bleiben.

Folgen fur die deutsche
Wirtschaft

Die moglichen gesamtwirtschaftlichen Effekte
fur Deutschland wurden anhand von Simula-
tionsrechnungen mit dem makrookonome-
trischen Modell der Bundesbank (BbkM-DE) ab-
geschatzt. Das Modell lasst eine detaillierte
Analyse der Auswirkungen der einzelnen
Schocks zu, vor allem auf die Verbraucher-
preise. Ebenso lassen sich staatliche Mafsnah-
men vergleichsweise prazise implementieren.
Analog zu den regelmafiig von den Fachleuten
des Eurosystems erstellten gesamtwirtschaft-
lichen Projektionen werden die im vorangegan-
genen Abschnitt beschriebenen Implikationen
des Eskalationsszenarios fur das internationale
Umfeld in die Simulationen als exogene Ent-
wicklungen eingebaut.

Neben den Informationen zur Entwicklung der
Rohstoffpreise, der Auslandsnachfrage, der aus-
landischen Konkurrenzpreise und der Wechsel-
kurse aus NiGEM wurden auch die Auswirkun-
gen erhohter Unsicherheit auf die inlandische
Verwendung in Deutschland berlcksichtigt.
Letztere wurden aus Satellitenrechnungen mit
einem SVAR-Modell fur Deutschland gewonnen
und Uber Schocks auf den privaten Verbrauch
und die gewerblichen Investitionen umge-
setzt.2 Um die Auswirkungen hoherer Notie-
rungen fur Energie- und Nahrungsmittelroh-
stoffe auf die Verbraucherpreise differenziert
abzubilden, wurden mithilfe disaggregierter
Preisprognosemodelle die Effekte auf die Ener-

Deutsche Bundesbank

gie- und Nahrungsmittelkomponenten des HVPI
abgeschatzt. Diese wurden dann in die Analyse
mit dem BbkM-DE integriert. Die berucksichtig-
ten staatlichen Maldnahmen entsprechen den
diesbezuglichen Einschatzungen von Mitte
Marz 2022.26)

Ein starker unmittelbarer Effekt auf die Wirt-
schaftsaktivitat geht den Simulationen zufolge
von dem unterstellten scharfen Anstieg der
Rohstoffpreise aus. Die Transmission verlduft
vor allem Uber zwei Wege: Erstens berlcksich-
tigt die gesamtwirtschaftliche Produktionsfunk-
tion in BbkM-DE Energie als dritten Produk-
tionsfaktor neben Arbeit und Kapital. Die Ver-
teuerung von Energie druickt Uber hdhere Kos-
ten des Energieeinsatzes die Faktornachfrage
und damit auch die Energieimporte. Zweitens
steigen, ausgehend von der HVPI-Energiekom-
ponente, die Verbraucherpreise. Dies dampft
die Realeinkommen, sodass die privaten Haus-
halte ihre Konsumausgaben reduzieren.

Die deutschen Exporte sinken deutlich gegen-
Uber ihrem Vergleichsniveau. Das liegt an der
grof3en Bedeutung der Verluste auf den auslan-
dischen Absatzmarkten fir die deutschen Aus-
fuhren. Dies wird durch den gegenldufigen
Effekt der steigenden internationalen preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft nicht ausgeglichen.

Die negativen Auswirkungen erhohter Un-
sicherheit auf die gewerblichen Investitionen
und den privaten Konsum verstarken den Ruck-
gang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage
und somit die kontraktive Wirkung der anderen
Transmissionskanale.

25 Bei dem zur Abschatzung der Effekte fiir Deutschland
verwendeten SVAR-Modell wurde das BIP durch den pri-
vaten Verbrauch bzw. die gewerblichen Investitionen er-
setzt.

26 Unterstellt wurden hohere Konsum- und Investitionsaus-
gaben des Staates Uber den gesamten Simulationszeitraum,
um die Auswirkungen hoéherer Ristungsausgaben zu erfas-
sen. Zudem wurde Uber héhere monetére Transfers und
Subventionen im 2. Vj. 2022 eine gewisse Entlastung priva-
ter Haushalte und Unternehmen von den gestiegenen Ener-
giekosten unterstellt.
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Quelle: Eigene Berechnungen mit BbkM-DE einschl. Input aus
NiGEM- und SVAR-Modellen. 1 Einschl. der Unsicherheitseffek-
te, die indirekt Uber die deutsche Auslandsnachfrage wirken.
2 Ohne indirekte Effekte der Unsicherheit und Rohstoffpreise
auf die Absatzmérkte. 3 Einschl. der durch die Rohstoffpreis-
steigerungen ausgelosten Auswirkungen flr die Handelspart-
ner.
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In der Summe verringert sich das reale BIP im
laufenden Jahr um knapp 2% gegenuber dem
Vergleichsniveau. Fur die Folgejahre zeigen die
Simulationsergebnisse — getrieben durch den
Einfluss der Rohstoffpreise?” — einen noch star-
keren Effekt. Darin inbegriffen ist bereits der
positive Fiskalimpuls, der aber nur einen verhalt-
nismafig kleinen Anteil auffangt. Allerdings ist
davon auszugehen, dass es in einem solchen
Szenario Uber die berucksichtigten und die in-
zwischen zusatzlich geplanten staatlichen Mafs-
nahmen hinaus zu weiteren fiskalischen Stut-
zungsmaldnahmen kommen dirfte, um den
negativen Effekt auf das BIP starker abzufe-
dern.?®

Auf der Preisseite ergibt sich ein erheblicher
Effekt der hoheren Rohstoffpreise fur Energie
und Nahrungsmittel auf die HVPI-Rate in
Deutschland. Demnach liegt die HVPI-Rate im
Jahr 2022 um rund 1%z Prozentpunkte Gber der
Basislinie. Im Folgejahr sind die Auswirkungen
noch gréfBer. Selbst im Jahr 2024 ist die Teue-

rungsrate noch erhoht, wenn auch nicht mehr
so stark. Hier zeigen sich vor allem die verzoger-
ten Auswirkungen des Gaspreisschocks. Dies
stellt eine Besonderheit der Anpassung von Ver-
braucherpreisen fir Gas in Deutschland an die
Rohstoffpreisentwicklung dar.

Bei der Einordnung der Simulationsergebnisse
ist zu beachten, dass spezifische Entwicklungen,
die aus Verwerfungen an den Finanzmarkten
resultieren, nicht explizit berlcksichtigt wurden.
Sie kédnnen insbesondere in einem adversen
Szenario, wie es hier unterstellt wird, relevant
sein. Generell sind die Auswirkungen solcher
Finanzmarktschocks in dieser Art von makro-
Okonometrischen Modellen begrenzt. Zum Teil
durften sie hier aber durch die Unsicherheits-
schocks abgedeckt sein.

Mit dem hier genutzten makrodkonometrischen
Modellrahmen lassen sich dynamische Wechsel-
wirkungen infolge der verschiedenen Schocks
erfassen. Gleichzeitig ist der Modellrahmen da-
hingehend eingeschrankt, dass die Bestimmung
des BIP verwendungsseitig erfolgt, wahrend die
Auswirkungen des Krieges auch zu Stérungen
auf der Entstehungsseite fihren. Dies trafe ins-
besondere auf ein Energieembargo zu. Denn es
konnte bereits kurzfristig zu Produktionsein-
buflen infolge von Rationierungen fihren. Sol-
che Rationierungseffekte sind in einem verwen-
dungsseitig orientierten Modell nicht ohne Wei-

27 Hierbei ist zu beachten, dass ein nicht unerheblicher An-
teil davon indirekte Effekte widerspiegelt, die sich Uber eine
gedampfte Auslandsnachfrage auswirken und bei anderer
Abgrenzung dem Absatzmarktkanal zugeordnet wurden.
28 Beim Vergleich der Ergebnisse fur den Euroraum (aus
NiGEM) und fur Deutschland (BbkM-DE) weisen die BIP-
Effekte im laufenden Jahr eine ahnliche Grofenordnung
auf; in den beiden Folgejahren wirde das reale BIP in
Deutschland (nach BbkM-DE) aber deutlich starker ge-
dampft als es die NIGEM-Resultate fir den Euroraum nahe-
legen. Erkldren lasst sich dies vor allem durch zwei Dinge:
Erstens ist in NiIGEM die Einkommenselastizitat der Importe
deutlich héher, sodass die Importe recht kraftig auf Ande-
rungen der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage reagieren.
Dies mildert die negativen BIP-Effekte deutlich. Zweitens
lasst sich der Gaspreisschock in NiGEM nicht landerspe-
zifisch implementieren. Ein stark verzogerter, aber graduell
zunehmender Effekt, wie er bei den deutschen Verbraucher-
preisen zu erwarten ware (und so auch im BbkM-DE spezifi-
ziert ist), kann in NiGEM nicht abgebildet werden. Stattdes-
sen wirkt der Gaspreisschock dort unmittelbar und weniger
persistent, ahnlich wie ein Olpreisschock.

Finanzmarkt-
schocks nur
indirekt
berticksichtigt

Verwendungs-
seitiger Modell-
ansatz zur Dar-
stellung ent-
stehungsseitiger
Stérungen



Abschdtzung
von Rationie-
rungseffekten
auf Basis sekto-
raler Input-Out-
put-Tabellen

Szenario eines
Ausfalls
russischer Liefe-
rungen von Erd-
gas, Ol und
Steinkohle

teres darstellbar und kénnen insofern nur in-
direkt durch Preiseffekte abgegriffen werden.
Da aber die damit ausgeléste Mengenanpas-
sung bei den Energieimporten wiederum selbst
nur nach und nach erfolgt, durfte dies den Aus-
wirkungen eines solchen Embargos nicht voll-
standig gerecht werden.?? Hinzu kommt, dass
die hier angewandten makrookonometrischen
Modelle sektorale Unterschiede in den Produk-
tionsfunktionen und VerknlUpfungen Uber Wert-
schopfungsketten ausblenden. Aus diesen
GrUnden bietet es sich an, die direkten Auswir-
kungen eines abrupt einsetzenden Energie-
embargos aus einer weiteren Perspektive zu be-
trachten.

Zusatzliche Beeintrachtigun-
gen der deutschen Wirt-
schaft infolge eines Energie-
embargos

Bei einem vollstandigen Stopp russischer Ener-
gielieferungen kame es wahrscheinlich uber die
reinen Preiseffekte und die davon ausgelésten
Mengenanpassungen hinaus zur Rationierung
des Energieeinsatzes im deutschen Unterneh-
menssektor. Eine besonders kritische Rolle spielt
dabei, dass Deutschland Gas zum Grof3teil aus
Russland bezieht. Dagegen kommt den Koh-
leimporten eine geringere Bedeutung zu.3® Die
Quantifizierung daraus resultierender Produk-
tionsrickgange bei Unternehmen erfolgt mit-
hilfe eines linearen sektoralen Input-Output-
Modells.3" Der Vorteil eines solchen Modells
besteht darin, dass Vorleistungsverflechtungen
zwischen den Wirtschaftsbranchen sowie damit
verbundene Verstarkungseffekte in den Blick
genommen werden konnen. Ein Nachteil dieser
Modelle ist ihre statische und partielle Sicht-
weise.

Den erganzenden Simulationsrechnungen liegt
die Annahme zugrunde, dass der abrupte Aus-
fall russischer Energielieferungen den Einsatz
von Erdgas, Steinkohle und Mineralél in den
Sektoren, die diese Energietrager einsetzen, im
laufenden Jahr ab dem zweiten Quartal um

Deutsche Bundesbank

Potenzielle Effekte auf die HVPI-Rate in
Deutschland infolge des Krieges in der
Ukraine
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Quelle: Eigene Berechnungen mit BbkM-DE einschl. Input aus
NiGEM- und SVAR-Modellen. 1 Einschl. der Unsicherheitseffek-
te, die indirekt Uber die deutsche Auslandsnachfrage wirken.
2 Ohne indirekte Effekte der Unsicherheit und Rohstoffpreise
auf die Absatzmarkte. 3 Durch die Rohstoffpreissteigerungen
ausgeloste Auswirkungen fur die Handelspartner und Wechsel-
kurseffekte.
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40 % vermindert.3? Die unterstellte Schockhohe
orientiert sich am Anteil russischer Lieferungen

29 Zudem ist die geschatzte Preiselastizitat der Energie-
importe vergleichsweise gering.

30 Fir Kohle durften die kurzfristigen Substitutionsmoglich-
keiten russischer Importe deutlich groRer ausfallen als bei
Erdgas. Russische Kohle kénnte durch Einfuhren von Stein-
kohle aus anderen Forderlandern recht kurzfristig ersetzt
werden, vgl.: Bundesministerium fur Wirtschaft und Klima-
schutz (2022).

31 Fur dhnliche Analysen basierend auf Input-Output-Tabel-
len vgl. auch: Europaische Zentralbank (2022b) sowie OECD
(2022). Bachmann et al. (2022) verwenden ein nichtlinea-
res statisches internationales Handelsmodell, das auf Input-
Output-Tabellen aufsetzt, sowie das Partialmodell der CES
(constant elasticity of substitution)-Produktionsfunktion. Die
Ansatze haben gemeinsam, dass der Fokus auf Mengen-
effekten aufgrund von Energieknappheit liegt, wahrend an-
dere Wirkungskanale (z.B. Unsicherheitseffekte) jeweils
nicht bertcksichtigt werden.

32 Die Vorgehensweise beruht auf der sog. ,Hypothetical
Extractions”-Methode. Vgl.: Miller und Blair (2012), S. 563 ff,,
sowie Dietzenbacher und Lahr (2013). Die Berechnungen
basieren auf der deutschen Input-Output-Tabelle fur 72
Gutergruppen des Statistischen Bundesamtes fur das Jahr
2018. Die Schockdauer von drei Quartalen geht auf den
Stichtag fur die Festlegung der Szenarien Mitte Marz 2022
zurlick. Eine Annahme ist, dass es in diesem Jahr auch
aullerhalb der Heizperiode zur Rationierung von Erdgas
kommen koénnte, wenn die Beflillung der wenig gefillten
Gasspeicher in dieser Zeit Prioritat hat. Vgl. hierzu auch:
Holz et al. (2022).
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Energieerzeugung und -verarbeitung, deren Energieintensitat
bei einem der gezeigten Energietrdger im Jahr 2018 den Wert
5 Ubersteigt. 1 Verhdltnis von Energieverbrauch in Terajoule zu
Wertschopfung in Mio. €.
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am deutschen Primarenergieverbrauch dieser
drei Energietrager im Jahr 2019.3® Dabei wird
unterstellt, dass es in der kurzen Frist keine Sub-
stitutionsmoglichkeiten gibt.34 In dem linearen
Input-Output-Rechenwerk verringern die Aus-
falle bei den Energievorleistungen die Produk-
tionswerte der direkt betroffenen Sektoren
rechnerisch in prozentual gleicher Hohe.

Ein gewisser Ermessensspielraum besteht bei
der Modellierung darin, inwieweit Sektoren den
Schocks direkt ausgesetzt sind und welche
lediglich indirekt Uber Input-Output-Beziehun-
gen betroffen waren. Aus diesem Grund wer-
den zwei Modellvarianten gerechnet. In der ers-
ten werden ausschlief3lich die Sektoren der
Energieproduktion und -versorgung direkt von
der Versorgung mit russischer Energie abge-
schnitten.3® Die Schocks wirken sich im Modell
unmittelbar auf nachgelagerte Sektoren in dem
Umfang aus, in dem sie von den Energiesekto-
ren als Vorleistungslieferanten abhdngen. In der
zweiten Rechenvariante wird unterstellt, dass

die Lieferausfalle bei Energie — zusatzlich zu den
Energieversorgern — auch die energieintensiven
Branchen direkt treffen.3® Dies sind vor allem
Sektoren, die Produktionsanlagen mit fossilen
Energietragern befeuern oder die Energietrager
als Rohstoffe verarbeiten. Dies spiegelt die Er-
wartung wider, dass bei einem Energieembargo
auch die Energieversorgung einiger energie-
intensiver Sektoren beschrankt wurde. Das
passt dazu, dass die Energieversorgung von pri-
vaten Haushalten und grundlegenden sozialen
Diensten im Fall einer Rationierung Vorrang
hatte.3”

Die erganzenden Modellrechnungen ergeben
fur das laufende Jahr BIP-Verluste eines Energie-

33 Laut AG Energiebilanzen (2020), bp (2020) und Ausfuh-
rungen der Leopoldina (2022) bezog Deutschland im Jahr
2019 gut 50% der Erdgasimporte, 45% der Stein-
kohleeinfuhren und Uber 30 % der Rohélimporte aus Russ-
land. Die deutsche Importabhangigkeit bei diesen Energie-
tragern war dabei jeweils sehr hoch. Der gesamte Primar-
energieverbrauch von Erdgas, Mineralol und Steinkohle lag
gemals AG Energiebilanzen (2020) in Deutschland im Jahr
2019 bei mehr als 8 800 Petajoule (PJ). Daraus ergibt sich
bei Ausfall der russischen Energielieferungen eine Reduktion
des Primarenergieverbrauchs um ungefahr 3 500 PJ oder
ca. 40 %.

34 Mikrookonomische Studien zu Produktionsausfallen
durch Lieferkettenunterbrechungen, bspw. infolge von Na-
turkatastrophen, deuten darauf hin, dass Vorleistungen zu-
mindest kurzfristig aufgrund von Suchfriktionen und bezie-
hungsspezifischen Investitionen kaum ersetzt werden kon-
nen (vgl.: Barrot und Sauvagnat (2016), Boehm et al. (2019)
sowie Carvalho et al. (2021)). Zwar handelt es sich bei Ener-
gie prinzipiell um ein recht homogenes Gut, das in der Re-
gel vergleichsweise einfach substituierbar ist. Jedoch wer-
den Erdgas und Mineraldlprodukte aus Russland vor allem
Uber Pipelines nach Deutschland geliefert, was deren kurz-
fristige Substitution kompliziert macht. Gleichwohl bestin-
den selbst bei Erdgas im aktuellen Jahr gewisse Einspar- und
Substitutionsmoglichkeiten (vgl.: Sachverstandigenrat zur
Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
(2022a)).

35 Dazu zahlen die Wirtschaftszweige Kokerei- und
Mineraldlerzeugnisse sowie Energieversorgung (Gas-,
Warme- und Kalte- sowie Elektrizitatsversorgung). Die An-
teile dieser beiden Sektoren an der Wertschopfung aller
Produktionsbereiche lagen im Jahr 2018 laut Input-Output-
Tabelle bei 0,1% bzw. 1,5 %.

36 Dazu zahlen die Herstellung von Papier, Pappe und
Waren daraus (Anteil an der Wertschépfung aller Produk-
tionsbereiche im Jahr 2018 laut Input-Output-Tabelle von
0,3 %), die Herstellung chemischer Erzeugnisse (1,2 %), die
Herstellung von Glas und Glaswaren, Keramik, Verarbeitung
von Steinen und Erden (0,5 %), die Metallerzeugung und
-bearbeitung (0,7 %), die Gewinnung von Erdgas und Erdol
(weniger als 0,1%), Schifffahrtleistungen (0,2 %) sowie Luft-
fahrtleistungen (0,2 %).

37 Vgl.: Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie
(2019).
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lieferstopps von 1% in der ersten und 3% % in
der zweiten Rechenvariante.?® In beiden Varian-
ten gibt es deutliche Amplifikationseffekte
durch die Input-Output-Verflechtungen. So ist
die aggregierte Schockwirkung jeweils mehr als
doppelt so grol3, wenn Vorleistungsverflechtun-
gen mit in den Blick genommen werden. Dies
liegt daran, dass vor allem diejenigen Branchen
stark von dem Schock betroffen waren, die
naher am Anfang der Wertschopfungsketten
stehen, wie die Grundstoffproduzenten im Ver-
arbeitenden Gewerbe.

Die Unsicherheit, mit der die Szenariorechnun-
gen behaftet sind, ist sehr hoch. Zum einen
hangen die Auswirkungen eines Energieembar-
gos stark davon ab, wie gut die Substitutions-
moglichkeiten in der kurzen und mittleren Frist
waren. Die Annahme, dass keine Substitution
maoglich ist, konnte die wirtschaftlichen Ein-
bufsen Uberzeichnen. Globale Knappheiten bei
den mit einem Embargo belegten Energietra-
gern — sowie die begrenzten Transportmoglich-
keiten —, die nicht im Modell erfasst werden,
spielen fUr die Substitutionsmoglichkeiten eine
Rolle. Auch die komplexen technisch-physika-
lischen Herausforderungen des Ersatzes pipe-
linegebundener Gas- und Ollieferungen kénnen
in dem Modell lediglich unzureichend bertck-
sichtigt werden.3? Zudem besteht Unklarheit
daruber, welche Sektoren besonders von einer
Rationierung betroffen waren, da dies zumin-
dest bei der Erdgasversorgung auch im Ermes-
sen staatlicher Behdrden ldage. Zum anderen
kénnen auch die Vielfalt und Komplexitat der
Wertschdpfungsketten sowie mogliche regio-
nale Differenzierungen der Auswirkungen in-
nerhalb Deutschlands in dem 6konomischen
Modell nicht vollstandig abgebildet werden.
Dies fuhrt tendenziell zur Unterschatzung der
Amplifikationseffekte.4®

0l Einordnung der Ergebnisse

In der Gesamtschau ergeben sich in dem ver-
scharften Krisenszenario fir Deutschland erheb-
liche negative BIP-Effekte. Das genaue Ausmald

Deutsche Bundesbank

Potenzielle BIP-Effekte in Deutschland
durch Mengenbeschrankungen bei
Energie im Jahr 2022"

in %

direkte Schockwirkung

-2,0
Amplifikationseffekt

=25
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=35

Schock auf
Energieerzeugung®

Schock auf
Energieerzeugung
und energieintensive
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Quelle: Berechnungen auf Basis der deutschen Input-Output-
Tabelle fur das Jahr 2018 vom Statistischen Bundesamt. * Un-
terstellter sektoraler Schock in Hohe von 40% mit einer Dauer
von drei Quartalen. 1 Umfasst Kokerei und Mineral6lverarbei-
tung sowie Elektrizitats-, Gas-, Warme- und Kélteversorgung.
2 Sektoren weisen einen hohen Einsatz von Mineralolproduk-
ten, Erdgas oder Steinkohle im Verhaltnis zur Wertschépfung
auf.

Deutsche Bundesbank

38 Die unterstellte Schockdauer von drei Quartalen wird in
dem statischen Modellrahmen dadurch abgebildet, dass die
auf Jahresbasis berechneten BIP-Verluste um ein Viertel ver-
mindert werden. Die Rationierungseffekte von Erdgas
machen aufgrund der Art der Modellierung in den Rech-
nungen und der hohen Erdgasintensitat der meisten in den
Rechenvarianten direkt betroffenen Sektoren den Grofteil
der berechneten BIP-Effekte aus. Ohne Engpasse bei Stein-
kohle und Olprodukten wiirden die Rationierungseffekte fiir
das laufende Jahr in der zweiten Rechenvariante um unge-
fahr ein Drittel niedriger ausfallen.

39 Der kurzfristige Verlust von russischen Erdollieferungen
koénnte prinzipiell Uber zusatzliche Einfuhren aus anderen
Landern und Uber die bestehende deutsche Olreserve ge-
deckt werden. Logistische Schwierigkeiten konnten gleich-
wohl bei der Ersatzversorgung von Raffinerien in Ost-
deutschland bestehen (Bloomberg (2022)).

40 Im Modellrahmen erfolgt die Weitergabe der Schocks
auf nachgelagerte Produktionsbereiche proportional zum
wertmafigen Anteil von Vorleistungen wie Energie am Pro-
duktionswert der Sektoren. Dieser Anteil ist in der Regel ge-
ring, was die Amplifikationseffekte dampft. Tatsachlich
kann jedoch auch der Ausfall wertmafig wenig bedeuten-
der Komponenten zu deutlichen ProduktionseinbufSen fih-
ren. So kam es bspw. aufgrund des Ukrainekriegs zu Liefer-
engpassen bei Kabelbdumen, was zu Produktionsausféllen
in der Autoindustrie fihrte. Zudem basiert die Analyse auf
der deutschen Input-Output-Tabelle. Zusatzliche negative
Ubertragungseffekte, die sich durch Produktionsausfélle bei
Handelspartnern infolge eines internationalen Energie-
embargos ergeben konnten, werden hier nicht berlcksich-
tigt.
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lasst sich aber selbst fur ein definiertes Szenario
nur schwer beziffern. Den hier vorgestellten Be-
rechnungen zufolge konnte der BIP-Verlust in
Deutschland im laufenden Jahr — nimmt man
die Verluste laut makrookonometrischem
Modell und der Input-Output-Rechnung zusam-
men — in der Gréfsenordnung von bis zu 5 % lie-
gen.*" In den Folgejahren wirden sich die Ver-
luste wieder etwas reduzieren, vor allem, wenn
die russischen Energielieferungen nach und
nach teilweise substituiert werden kénnen und
die damit verbundenen Rationierungseffekte
nachlassen. Aber auch im Jahr 2024 lage die
wirtschaftliche Aktivitat noch deutlich unter der
Basislinie.*? Uber die Auswirkungen auf die In-
flationsrate besteht ebenfalls grofse Unsicher-
heit. Gemafs den Simulationsrechnungen wurde
die Inflationsrate im laufenden Jahr im Mittel
um 1% Prozentpunkte Uber der Basislinie lie-
gen. Auch danach ldge sie aufgrund der nach-
gelagerten Anpassung bei den Endverbraucher-
preisen flr Gas erheblich hoher.

In der Analyse wird unterstellt, dass die BIP-Aus-
falle laut makro6konometrischem Modell und
den Input-Output-Rechnungen in der kurzen
Frist weitgehend addiert werden konnen. Es
ware jedoch moglich, dass sie sich zumindest
teilweise Uberlappen. Dies liegt auch an der
unterschiedlichen Perspektive der beiden
Modellansatze. Im makrodkonometrischen
Modellrahmen lassen sich die entstehungssei-
tigen Effekte nur indirekt aufzeigen, da sich die
BIP-Wirkungen Uber die Verwendungskom-
ponenten und deren Reaktion auf die Energie-
preissteigerungen entfalten. Einen Hinweis gibt
aber die modellendogene Reaktion des gesamt-
wirtschaftlichen Energieeinsatzes. Dessen Preis-
elastizitat fallt den Modellschatzungen zufolge
in der kurzen Frist relativ gering aus, sodass die
errechneten Mengenwirkungen von Liefer-
stopps durch die direkten Reaktionen auf die
Energiepreisanstiege nur zu einem kleinen Teil
abgedeckt sind.#? Dies spricht zwar fir eine
Aufsummierung der Beitrdge aus Modellsimula-
tionen und Input-Output-Rechnungen. Den-
noch konnte ein solches Vorgehen zu einer
gewissen Uberzeichnung der Gesamtwirkung

fUhren. Das gilt insbesondere jenseits der kur-
zen Frist, da dann verstarkt Substitutionseffekte
zum Tragen kommen dirften. Grundsatzlich
unterliegt das zeitliche Profil der Rationierungs-
effekte Unsicherheiten. Sollten diese vor allem
wahrend der Wintermonate auftreten, durften
sich die BIP-Verluste starker in das kommende
Jahr verlagern.

Die Schatzungen der BIP-Verluste unterliegen
sowohl hohen Aufwarts- als auch Abwartsrisi-
ken. Denn es gibt eine Vielfalt an relevanten
Wirkungskanalen, die in ihrer Komplexitat nicht
oder nur unvollstandig in den Modellen abge-
bildet werden. Schliel3lich sei erwahnt, dass das
Ausmals der unterstellten Schocks zum Teil weit
Uber diejenige GroRenordnung hinausgeht, die
im Schatzzeitraum zur Ermittlung der Modell-
elastizitaten galt.

Indes konnten die kurzfristigen Substitutions-
maoglichkeiten der Energietrager tatsachlich
grofer sein als angenommen. Denn verlassliche
Schatzwerte fur diese unbeobachtete Grofe lie-
gen nicht vor. Zudem konnte die Substitutions-
elastizitat in der aktuellen Lage beispielsweise
durch geschicktes Krisenmanagement gestei-
gert werden. DarUber hinaus ist davon auszuge-
hen, dass die bei den Simulationen bertcksich-
tigte fiskalpolitische Reaktion im Fall einer Zu-
spitzung der Krise deutlich starker ausfallen
wdurde. Dies wurde den BIP-Rickgang teilweise
auffangen. Alles in allem intensiviert der Ukrai-
nekrieg in jedem Fall den Anpassungsdruck bei
der Abkehr von fossiler Energie, dem die deut-
sche Wirtschaft bereits vor Kriegsausbruch
unterlag.

41 Die Berechnungen bauen auf einer Basislinie von Anfang
Mérz 2022 auf, die — ausgehend von einem sich fortsetzen-
den Erholungsprozess von den Folgen der Pandemie — fir
das laufende Jahr bereits Abschldge beim BIP und Auf-
schlage bei der Inflation aufgrund des Kriegsausbruchs
unterstellte.

42 Dies durfte an der verzogerten Weitergabe der Gaspreis-
erhohungen an die Verbraucher liegen, mit entsprechend
dampfender Wirkung auf den privaten Konsum. Zudem
blieben die Absatzmaglichkeiten der deutschen Exporteure
unter ihrem Vergleichsniveau.

43 Simulationen mit NiGEM fihren zu dem gleichen
Schluss. Vgl. hierzu auch: Behringer et al. (2022).

Abschdtzung
gesamtwirt-
schaftlicher
Auswirkungen
sehr unsicher

Anpassungs-
druck bei Abkehr
von fossilen
Energietrdgern
durch Krieg
verstdrkt



Inflationseffekte
kénnten noch
stdrker ausfallen

Hinsichtlich der Wirkung auf die Inflation durften
die Aufwartsrisiken Uberwiegen. So sind mog-
liche Preissteigerungen infolge einer Energie-
rationierung auf nachgelagerten Produktionsstu-
fen ebenso wenig berlcksichtigt wie maéglicher-
weise starkere als im Modell angelegte Lohnstei-
gerungen in einem Umfeld (und in diesem
Ausmalfs in den vergangenen Jahrzehnten nicht
beobachteter) massiv gestiegener Energiekosten.
Ebenso kénnten die Unternehmen infolge der
zum Teil noch aus der Coronavirus-Pandemie

Deutsche Bundesbank

Stand: 21. April 2022

Dies alles verdeutlicht die hohe Unsicherheit,
der diese und ahnliche Modellrechnungen
unterliegen, und die Schwierigkeiten, die kom-
plexen technisch-physikalischen Gegebenheiten
der Energieversorgung und deren Bedeutung
fur Lieferketten in makrodkonomischen Model-
len abzubilden. Gleichwohl legen sie nahe, dass
es im Falle eines Lieferstopps zu erheblichen
BIP-Verlusten und einem weiteren, langer an-
haltenden Anstieg der Inflationsrate in Deutsch-
land und im Euroraum kommen kénnte.

resultierenden Lieferengpasse hohere Preisauf-
schlage als gewohnlich verlangen.
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