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Moglicher
Gasstopp als
Wirtschaftsrisiko?

Der Preis wire hoch, wenn Europa auf Ol und Gas aus Russland
verzichten wiirde oder miisste. Zwei Okonomen schitzen die Lage fiir
Liechtenstein und die Region ein.

Dorothea Alber

Die Wirtschaftssanktionen gegentiber
Russland sind inzwischen massiv.
Wenn es aber darum geht, einen Im-
portstopp fiir Ol und Gas aus Russland
zu verhingen, sind die Staaten vorsich-
tig. Dabei fiihrt die EU nach wie vor Ol
und Gas im Wert von fast einer Milliar-
de Euro tiglich ein. Der am Liechten-
stein Institut titige Okonom und For-
scher Martin Geiger siehtin Zollen eine
geeignete Losung.

Welche Folgen hatte ein
Embargo?

Ein Energieembargo wiirde die euro-
paische Wirtschaft in eine neuerliche
Rezession stiirzen. «Embargos wiren
aber entsprechend 6konomischer Ana-
lysen unter Inkaufnahme massiver
Kosten moglich, ohne dass die Wirt-
schaftkollabieren wiirde», sagt Geiger.
Politisch scheint ein Embargo aller-
dings vor diesem Hintergrund nicht er-
wiinscht.

Wie stark ware der
Wirtschaftseinbruch?

«Der Wirtschaftseinbruch wiirde mit
hoher Wahrscheinlichkeit glimpflicher
ausfallen als der wiahrend der Corona-
krise», schitzt Martin Geiger die Fol-
gen eines Embargos ein. Auch wenn es
seitens der EU kein Embargo geben
wird, ist die Energiesicherheit Europas
aber trotzdem gegenwartig gefihrdet,
weshalb eine Diversifikation der Ver-
sorgung und eine Abkehr von der russi-
schen Abhingigkeit angestrebt werden
sollte. Die Energieabhingigkeit Euro-
pas versucht bereits jetzt hohe Kosten
fiir die Wirtschatft.

Was kostest es
die Schweiz?

Es wire ein harter Schlag fiir die
Schweizer Wirtschaft: Das Wachstum
wiirde viel geringer ausfallen. Zu die-
sem Schluss kommt die Konjunkturfor-
schungsstelle KOF der ETH Ziirich, wie
das «St.Galler Tagblatt» kiirzlich be-
richtete. Aber die Wirtschaft wiirde
noch immer wachsen. Eine Rezession
wiirde es nicht geben. Laut KOF kidme
die Wirtschaft im Jahr 2022 dann nicht
mehr auf ein Wachstum von gut drei
Prozent, es wire nur ein Wachstum von
einem Prozent. Demnach wiirde ein
Exportstopp die Schweiz wirtschaftlich
hart treffen: Es gingen zwei Prozent-
punkte an Wachstum verloren, was un-
gefahr 15 Milliarden Franken an Wert-

«Das grosste
Problem

fur Liechtenstein
waren aber wohl
sogenannte
Zweiltrunden-
effekte.»

Martin Geiger
Okonom am
Liechtenstein-Institut

schopfung entspricht. Und im Jahr da-
rauf kime nochmals ein Wachstums-
verlust obendrauf: 2023 gingen 3,5 Pro-
zentpunkte an Wachstum verloren im
Vergleich zu einer Welt ohne Ukraine-
Krieg. Total kime es verteilt iiber zwei
Jahre dann zu einem Wertschopfungs-
einbruch von ungefihr 41 Milliarden
Franken.

Was bedeutet das fiir
Liechtenstein?

Bereits jetzt verursachen die hohen
Energiepreise Probleme. Das grosste
Problem fiir Liechtenstein wéren aber
wohl sogenannte «Zweitrundeneffek-
te». Uber den hohen Exportanteil und
die Fokussierung auf Investitionsgiiter-
produktion reagiert die heimische
Wirtschaft sehr sensitiv auf globale
Wirtschaftseinbriiche, die durch ein
breit angelegtes Embargo verursacht
werden konnten.

Was kostet es
Liechtenstein konkret?

Aufgrund mangelnder Verfiigbarkeit
entsprechender Daten werden fiir
Liechtenstein generell keine quantita-
tiven, modellbasierten Prognosen
durchgefiihrt. «Entsprechend unserer
Analysen kann aber festgestellt
werden, dass das kurzfristige Wirt-
schaftswachstum auf Einbriiche der
Weltwirtschaft stirker als das schwei-
zerische reagiert», sagt Geiger. Aus
dieser Sicht kann davon ausgegangen
werden, dass die liechtensteinische
Wirtschaft die Konsequenzen eines
Energieembargos fiir die Weltwirt-

schaft stirker zu spliren bekdme als die
schweizerische.

Sind Zodlle das richtige
Mittel?

Auf Initiative des renommierten euro-
paischen Thinktanks Bruegel schlagen
fiihrende Okonomen in einem in der
Fachzeitschrift «Nature» publizierten
Brief vor, Zolle und Preisgrenzen auf
russische Energietrdger zu verhingen.
Europa ist der wichtigste und zahlungs-
kriftigste Exportmarkt fiir russische
Energie. «Um den Druck auf Russland
zu erhohen, sollten die europiischen
Liander ein Nachfragekartell konsti-
tuieren und Zolle einfiihren bzw. Preise
regulieren, so die Empfehlung», betont
der Okonom Geiger bereits Mitte April
in einem Gastkommentar in dieser Zei-
tung. Zolle konnten entsprechend der
Eskalationslage in der Ukraine ange-
passt werden und wiirden Anreize fiir
Diversifikation zugunsten anderer
Energietraiger —und  Forderldnder
setzen. Zudem sollte die Diversifika-
tionsstrategie, wie Geiger weiter aus-
tithrte, gemeinsam unter européischer
Flagge vorangetrieben werden. So
konnte gegentiber anderen Forderlan-
dern stirker aufgetreten werden und
Engpisse innerhalb Europas flexibler
bewiltigt werden. «Dabei hitten nicht
nur Zolle und Preisregulation selbst ei-
nen lenkenden Einfluss, auch Ertrage
daraus konnten strategisch genutzt
werden.» Ein Teil konnte treuhidnde-
risch verwaltet werden und Russland
zufliessen, sofern es die Angriffe ein-
stellt. Anderseits konnten die lukrier-
ten Mittel dem ukrainischen Wieder-
aufbau zugutekommen. Ohne Risiko,
dass Russland seinerseits den Export
einstellen wiirde, wire eine solche
Massnahme allerdings nicht.

Wie wirkt sich der Krieg
allgemein aus?

Direktexporte nach Russland und in
die Ukraine sind in Liechtenstein und
in den meisten anderen europiischen
Liandern gering. Es sind vor allem die
indirekten Effekte, die die globale
Konjunktur belasten. Der Konflikt
fithrt gemass Geiger einerseits zu Un-
sicherheit, die sich negativ auswirkt,
da Konsum und Investitionen zurtick-
gehalten werden. Anderseits fithren
die durch den russischen Angriff aus-
gelosten Verwerfungen am Energie-
markt zu Preisanstiegen, welche die
Inflation befeuern. Und hohe Inflation
bei niedrigem Wachstum ist proble-
matisch.

Energieembargo konnte deutsche
Wirtschaft deutlich schwachen

Fiir ihren jlingsten Monatsbericht
analysierte die Bundesbank in
Deutschland, welche gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen eine Es-
kalation des Ukraine-Krieges haben
konnte.

Das Szenario: Der Handel mit
Russland einschliesslich der Ener-
gieimporte wird bis auf Weiteres ein-
gestellt, und es konnte dann neben
Preiseffekten auch zu einer Rationie-
rung des Energieeinsatzes kommen.
«Kurzfristig konnte das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) in Deutschland
in diesem Fall bis zu flinf Prozent
niedriger ausfallen als in der Marz-
Prognose der Europiischen Zentral-
bank (EZB) angelegt. Im Vergleich
zum Vorjahr wiirde das reale BIP um
knapp zwei Prozent zuriickgeheny,
wie die Bundesbank unldangst mitteil-

te. Den Bundesbank-Fachleuten zu-
folge wiirde sich auch der Preisanstieg
nochmals erheblich verstirken. In
dem betrachteten Szenario konnte die
Inflationsrate in Deutschland 2022
um 1,5 Prozentpunkte und 2023 um
2 Prozentpunkte hoher liegen als in
der EZB-Prognose veranschlagt. Als
Hauptgrund dafiir nennen die Exper-
ten der Bundesbank die bei einer wei-
teren Eskalation deutlich steigenden
Energiepreise. Auch 2024 diirfte die
Teuerungsrate noch erhoht sein, aller-
dings nicht mehr so stark. «Fiir den
Fall eines Energieembargos gegen
Russland durch wichtige Abnehmer-
lander sei davon auszugehen, dass die
Preise fiir Rohol, Erdgas und Kohle
deutlich zulegen.» Der Preis fiir ein
Fass Rohol der Sorte Brent konnte auf
iiber 170 US-Dollar steigen. (red)
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Milliarde Euro: So hoch ist
der Betrag, fiir den die EU
Ol und Gas taglich
einfuhrt.
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US-Dollar: So hoch schatzt
die Bundesbank den Preis
flr ein Fass Rohdl im Falle
eines Energieembargos.

41

Milliarden Franken kostet
es die Schweiz, falls ein
Embargo gegen Russland
Realitat wird.
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Nachgefragt

«Ein Embargo heizt die Inflation
an und lost eine Rezession aus»

Herr Eisenhut, wie beurteilen Sie
als Okonom ein totales Embargo auf
russischen Energieimporten ganz
generell?

Peter Eisenhut: Entscheidend fiir eine
solche Beurteilung sind zwei Fragestel-
lungen. Erstens: Welches Ziel soll
damit erreicht werden? Geht es um ein
moglichst schnelles Ende des Krieges,
miisste man wissen, wie Putin und sein
Umfeld auf ein solches Embargo rea-
gieren wiirden. Dazu traue ich mir kein
Urteil zu.

Und zweitens?

Zweitens wiren die kurzfristigen Kon-
sequenzen auf die europiische Kon-
junktur mehr als nur unangenehm. Das
Risiko besteht, dass Europa sich mit ei-
nem Embargo so stark schwichen wiir-
de, dass darunter die Handlungsfahig-
keit - auch in Bezug auf die Ukraine -
leiden wiirde. Es geht also nicht um die
Frage, ob wir das Maximum tun, um
Russland zu bestrafen, sondern um das
Optimum. Ich bin skeptisch, ob Europa
mit einem Embargo das Optimum er-
reichen wiirde.

Welche Auswirkungen hitte ein
solches Embargos auf Europa?

In meiner Einschitzung wiirde ein sol-
che Embargo in Europa eine Stagflation
auslosen, also die Inflation anheizen
und gleichzeitig eine Rezession auslo-
sen. Wie stark diese Veranderungen bei
der Teuerung und im BIP ausfallen
wiirden, kann nicht zuverlassig vorher-
gesagt werden. Dafiir sind zu viele Un-
sicherheiten, Abhangigkeiten und Risi-
ken vorhanden, die nicht quantifizier-
bar sind. Entsprechend umfangreich
sind die zu treffenden Annahmen. Die
Industrie wire sicherlich den grossten
Verwerfungen ausgesetzt. Ein solches
Embargo hitte neben ckonomischen
auch gesellschaftliche Verwerfungen
zur Folge. Es wire wohl nur eine Frage
der Zeit, bis es aufgrund der Preiserho-
hungen zu Massenprotesten kommen
wiirde.

Wie stark wiirden Liechtenstein
und die Schweiz darunter leiden?
Die direkte Abhingigkeit von russi-
scher Energie ist in der Schweiz und
Liechtenstein kleiner als in der EU.
Aber als besonders exportorientierte

Liander sind wir von einer Rezession in
Europa immer sehr stark betroffen.

Aber aus ethischer Sicht wire es
dochrichtig, den Handel mit russi-
schem Gas und Ol sofort zu stop-
pen.

Aus einer rein gesinnungsethischen Be-
urteilung wahrscheinlich schon. Aber
aus einer verantwortungsethischen
Sicht sind eben auch die Kollateral-
schiden fiir die Européer zu beriick-
sichtigen, die nie grosser sein diirfen
als das zu bekimpfende «Ubel».

Was halten Sie von Zollen aufrussi-
schen Energieimporten?

Ein Zoll oder eine Besteuerung wire
ein Versuch, die Energielieferungen
aus Russland zu sanktionieren, ohne
dass Europa ginzlich auf die Energie
aus dem Kreml verzichten miisste. Zu-
dem wiirden die Z6lle in die Kassen der
europdischen Linder fliessen. Die Fol-
gen wiren aber auch hohere Energie-
preise fiir Privathaushalte und Unter-
nehmen. Denn die Exporteure wiirden
den Zoll oder die Besteuerung ganz
oder teilweise auf die Preise tiberwal-
zen. Auf dem aktuellen Preisniveau
wire eine zusitzliche Verteuerung nur
schwer zu verdauen. Um Ausgaben zu
sparen, konnten die Verbraucher ihren
Konsum reduzieren, was die russischen
Lieferanten zu spiiren bekommen wiir-
den. Die Strafzoll-Strategie kann aller-
dings nur funktionieren, wenn die
russischen Produzenten keine alterna-
tiven Absatzmarkte finden. So oder so
wiren die russischen Reaktionen alles
andere als voraussehbar. (dal)
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