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Zusammenfassung

Am 30. Mai 2022 beschlossen die 27 Staats- und Regierungschefs der EU-
Mitgliedsstaaten ein Olembargo gegen die Russische Féderation. Es ist
wahrscheinlich, dass ein solches Embargo eine erhebliche Steigerung der
Olpreise auf dem Weltmarkt bewirken wird, oder dessen Antizipation eine solche
Steigerung schon bewirkt hat. Ziel dieser Kurzstudie ist es, die Auswirkungen des
Embargos auf die dsterreichische Wirtschaft abzuschatzen, wobei der Fokus auf
den kurzfristigen Auswirkungen liegt.

Da Rohol am Weltmarkt gehandelt wird, ist Rohol aus Russland generell
substituierbar, sodass es mit dem Embargo letztlich zu keiner Rationierung des
Angebots in den EU-Landern kommen sollte, sondern sich die Angebotsreduktion
ausschlieBlich im Preis bemerkbar macht. Unsere Modellrechnungen gehen von
einem Anstieg des Rohdlpreises um 40 US-Dollar aus, wobei der Anstieg
kurzfristig ist und sich pro Quartal um 15 Prozent, also jahrlich um etwa
48 Prozent reduziert. Wenn man annimmt, dass sich die Hélfte des Preisanstiegs
bereits realisiert hat (Stand Anfang Juni 2022), entsprache das einem Anstieg von
100 auf 140 US-Dollar.

Im Basisszenario prognostiziert das Modell aufgrund des Olembargos eine
Reduktion des oOsterreichischen BIP im ersten Jahr um 0,29 Prozent. Dabei sind
die Investitionen deutlich starker betroffen als der private Konsum. Durch den
Rickgang der heimischen Produktion sinkt auch die Beschaftigung um
0,38 Prozent. Die Verbraucherpreisinflation steigt um 0,67 Prozentpunkte.

Unsere Modellrechnungen verwenden ein branchenfeines neukeynesianisches
dynamisches stochastisches allgemeines Gleichgewichtsmodell (DSGE-Modell)
einer kleinen offenen Volkswirtschaft innerhalb der Eurozone, das kalibriert ist,
um die Konjunkturschwankungen der Osterreichischen Wirtschaft auf
Quartalsbasis zu simulieren. Wahrend die Simulation der BIP-Effekte relativ
robust gegeniiber plausiblen Anderungen der Modellparameter ist, erweist sich
die Schatzung der Inflation als sehr sensitiv beziglich spezifischer
Modellannahmen, wie der Persistenz des Olpreisschocks, der Reaktion der
allgemeinen Importpreise, und der Reaktion der Nominall6hne.



Inhaltsverzeichnis

ZUSAMMENTASSUNE ..eeiiiiie ettt ete e ettt e e ettt e e e e tte e e e e tt e e e e e bbeeeeenteeeeeaaseeesaneeeesanneeas 3
N 1T o1 1= 1 U o =SSP PRPPN 5
O R N T - [ o =4 - V- SRS 5
1.2 Internationale Rohdlpreise Und OlEMDBArg0 ........c.cuvueeveiiueeieiieeeeese et se st se e 6
1.3  Wichtigste Ergebnisse aus der LItEratur .........cc.uuveeeiieeiciiiiiee et vae e 8
2 Modellrahmen und ANNGNMEN ...ooouiiiiiiecce e 9
2.1 Das ATMOD-IMOAEI .....coruiiiiiiiiieerieesiee ettt sttt ste e sa e st e e sabe e sabeesate e sabeesateesaneenane 9
2.2 Grundsitzliche Annahmen (iber das Olembargo.........ccoveeieiieeiciieeieiseeeee et 10

221 BaSiSSZENAIIO .. et e e 11
3 SIMUIAtiONSErZENISSE coii it a e e eanens 12
N R o = [T o1 (=T =0T o T o 1Y <SS UPURRRNE 12
3.2 Auswirkungen auf BranChenebene...........cooeiiiiiciiie et e 15
4 | N 18
I V< 2= ol Y 0 Y Y PPURROt 20
5.1 LiteratUrVerzEIiChNIs ....cu oo iieiieiiee ettt st e e e st e e s ata e e ssabaeeesbreeesnees 20
5.2 ABKUIrZUNGSVEIZEICNNIS . ..vviiiciiee ettt e st e e e st e e e nta e e e s naaeeesnsaeeesnnnns 20



IHS — Reiter et al. | Die Auswirkungen des EU-Embargos russischer Olimporte auf die ésterr. Wirtschaft

1 Einleitung

Am 30. Mai 2022 beschlossen die 27 Staats- und Regierungschefs der EU-Mitglieds-
staaten ein Olembargo gegen die Russische Fdderation. Von dem Embargo sollen
unmittelbar zwei Drittel der russischen Ollieferungen in die EU betroffen sein. Es handelt
sich dabei um die Lieferungen, welche die EU auf dem Seeweg erreichen. Man geht
davon aus, dass im kommenden Jahr nur noch ein Zehntel der bisherigen Menge an
Rohol aus Russland importiert werden wird.

Es ist sehr wahrscheinlich, dass ein solches Embargo erhebliche Auswirkungen auf die
Olpreise auf dem Weltmarkt haben wird. Nach der Bekanntgabe des Beschlusses lag der
Preis der europdischen Rohdlsorte Brent bei 122 US-Dollar pro Fass. In welchem Umfang
Teilnehmer auf den Rohstoffmirkten den Effekt eines bevorstehenden Olembargos
bereits vorwegnahmen, ist schwer zu sagen. Eine erhéhte Unsicherheit dirfte bereits
seit vergangenem Herbst aufgetreten sein, als auRergewdhnliche russische
Truppeniibungen an der Grenze zur Ukraine nachgewiesen wurden.! Gegen Ende letzten
Jahres, als US-Prasident Biden bereits auf Kenntnisse des Geheimdienstes (iber eine
bevorstehende Invasion hingewiesen hatte, lag der Preis pro Fass der Rohdlsorte Brent
bei knapp 80 US-Dollar. Am 24. Februar 2022, dem Tag des Beginns der russischen
Offensive, war der Wert bereits auf knapp 100 US-Dollar pro Fass angestiegen.

Ziel dieser Kurzstudie ist es, die Auswirkungen des Embargos auf die Osterreichische
Wirtschaft abzuschatzen, wobei der Fokus auf den kurzfristigen Auswirkungen liegt. Da
solche Schéatzungen einer grofen Unsicherheit hinsichtlich der geopolitischen und
wirtschaftlichen Entwicklung in naher Zukunft unterliegen, diskutieren wir die Rolle
verschiedener Annahmen und analysieren eine Reihe alternativer Szenarien.

1.1  Ausgangslage

Mit rund 48 Prozent bezog Osterreich im Jahr 2021 einen relativen hoher Anteil des
importierten Rohdls aus Russland bzw. den Landern der Gemeinschaft Unabhangiger
Staaten (GUS). Ein groBer Teil davon kam wiederum aus Kasachstan (ca. 40 Prozent der
gesamten Rohdlimporte). Nur ein relativ kleiner Anteil des Rohdls kam aus Russland (ca.
sieben Prozent). Da Erdél am Weltmarkt gehandelt wird, sind Lieferungen aus Russland
generell substituierbar. Russisches Rohdl kann etwa durch die Anhebung der
Fordermenge der OPEC-Lander ersetzt werden. Die OPEC lieferte im Jahr 2021 insgesamt
rund 45 Prozent des importierten Rohdls. Im Gegensatz zum Rohdl werden verarbeitete

L Siehe 2.B. The Washington Post Artikel von 30. Oktober 2021 (Sonne et al. 2021).
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Mineraldlprodukte (Benzin, Diesel, Heizol) Gberwiegend am EU-Binnenmarkt bezogen
(siehe dazu die Ubersicht in Baumgartner et al., 2022).

Es ist also davon auszugehen, dass es mit dem Embargo letztlich zu keiner Rationierung
des Angebots in den EU-Ldndern kommt, sondern dass sich die Mengenreduktion im
Angebot ausschlieRlich im Preis bemerkbar macht. Es ist allerdings nicht auszuschlief3en,
dass kurzfristig Engpasse auftreten und es zu erheblichen Preisschwankungen kommt.

1.2 Internationale Rohélpreise und Olembargo

Die erhohte Unsicherheit, die seit Herbst des letzten Jahres vorherrschte, manifestierte
sich in den erhohten Schwankungen des Erddlkurses. Hinzu kamen pandemiebedingte
Stérungen internationaler Handelsketten und der allgemeine, starke Anstieg der
Energiepreise seit etwa letztem Herbst. Anfang Mai lag der Olpreis mit 108 US-
Dollar/Fass noch um 13 Prozent unter dem aktuellen Niveau. Seit Beginn der Invasion
Russlands in der Ukraine hat der Olpreis um rund 23 Prozent angezogen. Der Olpreis lag
zu dem Zeitpunkt noch bei knapp 100 US-Dollar je Fass. Marktteilnehmer nehmen
vermutlich einen Lieferstopp oder ein mogliches Embargo bereits vorweg bzw.
beriicksichtigen die Unsicherheit bei der Preisfindung. Teilnehmer auf den
Terminmarkten nahmen die aktuelle Entwicklung zwar vorweg, erwarten aber nur einen
voriibergehenden Preisanstieg. So signalisieren Terminkontrakte aktuell fiir Mitte 2023
bereits eine Rickkehr unter einen Wert von 100 US-Dollar je Fass.

Um die jlingste Entwicklung in Relation zu setzen: Historisch ist ein Anstieg des
Rohdlpreises Giber 100 US-Dollar je Fass nicht so ungewdhnlich, siehe Abbildung 1. Der
Hochststand wurde im Jahr 2008 vor dem Ausbruch der Finanzkrise mit Gber 140 US-
Dollar/Fass erreicht, gefolgt von einem Einbruch auf 40 US-Dollar (zu damaligen
Preisen). Zwischen 2011 und 2014 lag der Olpreis fast konstant tiber 100 US-Dollar je
Fass Rohol.
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Abbildung 1: Historische Entwicklung der Rohélpreise (Brent). US-Dollar/Fass zu
laufenden Preisen.
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Quelle: Refinitiv Datastream.

Fallt Russland als Erdollieferant fiir die EU weg, missen pro Tag circa vier Millionen Fass
Ol und 1,5 Millionen Fass Mineraldlprodukte aus anderen Férderlindern bezogen
werden (McWilliams et al., 2022). Moglich ware eine Ausweitung der Forderkapazitaten
der OPEC-Lander oder auch die Produktionsausweitung von Schieferél. Die Nachfrage
flr zusatzliches Erdol aus anderen Forderlander dirfte zumindest kurzfristig zu einem
betrichtlichen Anstieg des Olpreises fiihren.

Es ist schwer abzuschitzen, wie stark der Olpreisschock in einer derartigen Situation
ausfallen kénnte. Die deutschen Forschungsinstitute haben kirzlich im Rahmen der
Gemeinschaftsdiagnose (GD) ein Szenario eines Ol- und Gasembargos durchgerechnet
(Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2022). Die GD hat fiir ein solches Szenario einen
voriibergehenden Anstieg des Olpreises auf 135 US-Dollar je Fass im zweiten Quartal
2022 unterstellt, wobei im Basisszenario ein durchschnittlicher Olpreis von
106,8 US-Dollar je Fass fiir das Jahr 2022 angenommen wird. Es wird also ein Preisanstieg
von 30 US-Dollar angenommen. In dieser Studie treffen wir eine etwas pessimistischere
Annahme eines Anstiegs um 40 US-Dollar. Die GD geht von einer relativ schnellen
Rickkehr zu einem Preis etwa 85 US-Dollar je Fass aus, namlich gegen Ende 2023, was
in etwa einer Halbwertszeit von einem Jahr entspricht. Wir Ubernehmen diese
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Einschatzung fir unsere Berechnungen, und nehmen konkret an, dass der Preis mit einer
Geschwindigkeit von 15 Prozent pro Quartal, damit etwa 48 Prozent pro Jahr, auf seinen
Normalwert zurlickgeht. Der angenommene Schock ist also relativ kurzlebig, was auch
in etwa der aktuellen Erwartung der Marktteilnehmer (nach Beschluss des Embargos)
entspricht. Auf den Terminmaérkten liegt der Olpreis im zweiten Halbjahr 2022 im
Durchschnitt bei 113 US-Dollar/Fass und fallt im Schnitt 2023 wieder auf 98 US-Dollar.
Zum jetzigen Zeitpunkt (Anfang Juni 2020) und bei einem Olpreis von etwa 120 US-Dollar
ist davon auszugehen, dass sich wegen der Ankiindigungseffekte ein groRer Teil des
Preisshocks bereits realisiert hat. Man kénnte den Effekt des Embargos dann konkret
interpretieren als einen Preisanstieg von 100 auf 140 US-Dollar.

1.3 Wichtigste Ergebnisse aus der Literatur

Baumgartner et al. (2022) berechnen (vorlaufig) in einem statischen Handelsmodell,
welches sich hauptsachlich zur Berechnung langfristiger Effekte eignet, den Einfluss
internationaler Importzolle in der Hohe von 80 Prozent auf Erddl und verarbeitete
Erdolprodukte aus Russland. Die Importe in die EU wiirden dadurch um zwischen 85 und
98 Prozent zuriickgehen, was laut den Autorlnnen einem Embargo, i.e. einem
vollstandigen Importstopp, sehr nahekdame. Man kommt auf einen kurzfristigen Effekt
auf die Verbraucherpreise von 0,5 bis 0,75 Prozentpunkte. Fiir das BIP berechnen die
Autorlnnen einen kurzfristigen Riickgang von 0,3 Prozent. Diese Effekte sind sehr nahe
an den Ergebnissen unseres Basisszenarios, trotz weitgehender Unterschiede im
verwendeten Modellrahmen. Man kann deshalb die beiden Studien als komplementar
zueinander betrachten.

Eine weitere Gegenprobe erlauben empirische Schatzungen von Olpreiselastizitaten.
Der Einfluss rapider Olpreisanstiege auf die Wirtschaftsleistung wird in der
dkonomischen Literatur durch die Olpreiselastizitidt des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
angegeben. Die Elastizitat gibt die prozentuelle Verdanderung des BIP bei einer Prozent-
Veranderung des Olpreises an. Eine Meta-Analyse fasst unterschiedliche Schitzungen
der Olpreiselastizitit des BIP aus der bestehenden Literatur zusammen (Oladosu et al.,
2018). Im Falle der Vereinigten Staaten liegen die Schatzungen der Elastizitdt in einem
Intervall von —0,12 bis +0,02. Die Meta-Analyse schatzt einen Erwartungswert von
—0,020, welcher sich in einem Konfidenzband von —0,035 bis —0,006 bewegt. Fir die
Eurozone kommt man im Durchschnitt auf eine kurzfristige Olpreiselastizitit des BIP von
-0,014. Das bedeutet, dass man bei einem Anstieg des Olpreises von 50 Prozent, einen
Rickgang des BIP in der GroRenordnung von 0,7 Prozent erwarten wiirde. Dies ist etwas
mehr als unser Modell fiir den Fall einer permanenten Olpreiserhéhung prognostiziert,
und ware im Einklang mit der allgemeinen Einschatzung, dass die Bedeutung des Erdols
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fir die Wirtschaft im Zeitablauf abgenommen hat. Fiir Osterreich liegen keine Ergebnisse
in der Metastudie von Oladosu et al. (2018) vor.

2 Modellrahmen und Annahmen

2.1 Das ATMOD-Modell

Unsere Modellrechnungen verwenden ein state-of-the-art branchenfeines
neukeynesianisches dynamisches stochastisches allgemeines Gleichgewichtsmodell
(DSGE-Modell) einer kleinen offenen Volkswirtschaft innerhalb der Eurozone, das
kalibriert wurde, um die Konjunkturschwankungen in Osterreich auf Quartalsebene zu
simulieren. Das Modell zeichnet sich durch ein detailliertes Produktionsnetzwerk und
einen weitreichend abgebildeten Staatssektor aus und kann verschiedene exogene
Schocks abbilden. Die genauen Details zu dem Modell finden sich im technischen
Anhang.

Das Modell besteht aus vier Typen von Wirtschaftsakteuren: den inldndischen
Haushalten, den Unternehmen, dem Staat und dem Rest der Welt (RoW). Die
Wirtschaftsakteure handeln mit Waren, Produktionsfaktoren und finanziellen
Vermogenswerten. Osterreich ist dabei als eine kleine offene Volkswirtschaft innerhalb
einer Wahrungsunion modelliert. Die wesentlichen Modelleigenschaften lassen sich wie
folgt beschreiben:

e Es gibt zwei verschiedene Typen von Haushalten, kreditbeschrankte und
nicht-kreditbeschrankte Haushalte. Dies ermdglicht dem Modell, die
heterogenen Reaktionen der Haushalte auf Veranderungen des
wirtschaftlichen Umfelds naherungsweise zu erfassen.

e Die Unternehmen gehoren 74 verschieden Branchen an und sind durch ein
Input-Output-Netzwerk verbunden, wobei die Branchenstruktur von
Vorleistungsgiitern, Konsum und Investitionen jener Osterreichs entspricht.

e Der internationale Handel von Waren und Vermoégenswerten mit dem Rest
der Welt ist ebenfalls auf der Branchen-Ebene abgebildet.

e Die Leistungen des Staats, z. B. 6ffentlicher Konsum, Investitionen und
Transferzahlungen, werden durch Steuereinnahmen und
Sozialversicherungsbeitrage finanziert.

e Die Geldpolitik wird von einer externen Zentralbank festgelegt und reagiert
nicht auf die Konjunktur in Osterreich.
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Das Modell generiert endogene Nachfrageeffekte, die eine wichtige Komponente kurz-
und mittelfristiger Schwankungen sind. Die Simulationsergebnisse fiir das Olembargo
sind als Abweichungen vom Alternativszenario ohne Olembargo zu interpretieren.

Die neuere Literatur hat die sogenannten keynesianischen Angebotsschocks analysiert,
bei denen Angebotsschocks in einigen Branchen einen Gesamtnachfrageeffekt auslosen
kénnen, wenn die Markte unvollstindig sind, siehe Guerrieri et al. (2022). Obwohl in
unserem Modell der Kapitalstock jeder Branche quasi fixiert ist, bewegen sich die
Arbeitskrafte relativ flexibel zwischen den Branchen. Daher erzeugt unser Modell keine
sehr starken keynesianischen Angebotseffekte. Letztlich abstrahieren wir von der
Modellierung von Unterbrechungen der Lieferketten, die sich aus Kapazitatsengpassen
bei einzelnen Produkten auf Unternehmensebene ergeben, siehe z. B. Novoszel und
Wakolbinger (2022).

2.2 Grundsatzliche Annahmen tiber das Olembargo

Wie in Kapitel 1.2 erdrtert, gehen wir davon aus, dass die Hauptwirkung des Olembargos
auf die 6sterreichische Wirtschaft auf den Anstieg der internationalen Preise flir Rohol
und dessen Auswirkungen auf andere im In- und Ausland hergestellten Produkte
zurlickzufhren ist. Im Modell sind die Importe von Rohol im I0T-Branche 05—-07 Kohle;
Erdél und Erdgas, Erze (KEEE) enthalten.? Importe machen mehr als 90 Prozent der
Verwendung von Produkten dieser Branche aus. Allerdings ist eine Aufschliisselung auf
einzelne Energietrager/Guter in der 10T nicht verfliigbar. Daher schatzen wir das Gewicht
des Rohols in der gesamten KEEE-Branche anhand der Aulenhandelsstatistik der
Statistik Austria, wo es etwa 46 Prozent der importierten KEEE-Waren ausmacht.

Als Hauptaufgabe dieser Studie modellieren wir einen Importpreisschock der KEEE-
Guter von 23 Prozent, was einem Anstieg des Rohdlpreises um 50 Prozent auf einen
Basispreis von 80 US-Dollar, also etwa 40 US-Dollar pro Fass entspricht. Dabei handelt es
sich um einen Durchschnittswert, da fiir einige Unternehmen, die tiberwiegend Ol
verwenden, die Vorleistungspreise im Modell weniger stark steigen als in der Realitat,
wahrend sie flr andere Unternehmen, die Giberwiegend andere in der KEEE enthaltene
Rohstoffe verwenden, starker steigen.

Aufgrund des Anstiegs der Importpreise der KEEE-Branche steigen auch die Preise fir
andere in Osterreich produzierte Giiter, insbesondere fiir raffinierte Erdélerzeugnisse.
Im Ergebnisteil zeigen wir, dass die Auswirkungen auf die Osterreichische Wirtschaft
stark von unseren Annahmen lber die Preise der Produkte vom Rest der Welt abhdngen.
In unserer Basisszenario gehen wir davon aus, dass die Preise aller Produkte

2 Siehe Input-Output-Tabellen der Statistik Austria.
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dsterreichischer Handelspartner so stark steigen wie in Osterreich. Es gibt daher keine
Effekte durch veranderte Terms of Trade. Insbesondere steigen die Preise fir
importierte Mineraldlerzeugnisse in gleichem MaRe wie die Preise fiir in Osterreich
produzierte Mineraldlerzeugnisse. Da Osterreich den (iberwiegenden Teil der
Erdolprodukte aus den EU-Landern importiert, die grofRtenteils auch von den Folgen des
Embargos betroffen sein werden, erscheint diese Annahme realistisch.

2.2.1 Basisszenario

In diesem Abschnitt fassen wir die wichtigsten Annahmen zusammen, die wir fiir unser
Basisszenario treffen. Das Basisszenario ist vorsichtig in dem Sinne, dass es einen sehr
unglinstigen Fall mit hohem Anstieg der Weltmarktpreise fiir Rohol, sehr geringen
Substitutionsmoglichkeiten in Produktion und privatem Verbrauch und einen
erheblichen Riickgang der Nachfrage nach Osterreichischen Exporten darstellt. Diese
Annahmen sind angemessen, um die kurzfristigen Auswirkungen des Embargos
abzuschatzen. Im Ergebnisteil diskutieren wir dann die Sensitivitdt unserer Ergebnisse
gegeniber alternativen (weniger konservativen) Parameterwerten.

Unser Hauptexperiment besteht darin, den Preis von Importgiitern der KEEE-Branche
um 23 Prozent mit einer Halbwertszeit von einem Jahr exogen zu erhéhen. AuBerdem
gehen wir davon aus, dass der Rest der Welt symmetrisch betroffen ist:

e Die Preise der Importe aus dem Rest der Welt steigen ebenso stark wie die
Inlandspreise fir jede Branche.

e Die RoW-Nachfrage nach Osterreichischen Exportgilitern sinkt ebenso stark
wie das Osterreichische BIP.

Wir gehen davon aus, dass es auch kurzfristig keine Kapazitdtsbeschrankungen fiir Rohol
gibt und die Wirkung des Embargos durch den Anstieg der Weltmarktpreise voll
aufgefangen wird. Kurzfristig finden es sowohl Haushalte als auch Unternehmen
schwierig, die KEEE- und KEEE-nahen Giiter® durch andere Giiter und Produktions-
faktoren zu ersetzen. Insbesondere gilt:

e Fir die Firmen ist es sehr schwierig, Vorleistungen aus KEEE und KEEE-
nahen Branchen durch andere Vorleistungen zu substituieren. Die
Substitutionselastizitit zwischen diesen Ol-nahen Giitern und anderen
Vorleistungen betragt 0,05. Die Substitutionselastizitat zwischen

3 Als KEEE-nahe bezeichnen wir die Branchen, die die Produkte der KEEE-Branche direkt als Vorleistungen verwenden.
In diese Gruppe gehdren Kokereierzeugnisse und Mineraldlerzeugnisse; Chemische Erzeugnisse; Energie und
Dienstleistungen der Energieversorgung; Metalle und Halbzeug daraus und die KEEE-Branche selbst.
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Vorleistungen und anderen Produktionsfaktoren (Arbeit, Kapital) ist
ebenfalls sehr gering.

e Haushalte haben geringe Substitutionsmaoglichkeiten von Waren
verschiedener Branchen, mit einer Substitutionselastizitat von 0,05.

e Fiir Waren jeder Branche ist eine Substitution zwischen inlandischen und
auslandischen Waren moglich. Allerdings wird die Substitutionselastizitat
zwischen inlandischen und auslandischen Produkten, die sogenannte
Armington-Elastizitat, fur die kurzfristigen Effekte auf einen relativ
niedrigen Wert von 0,9 angesetzt.

Die Realléhne sind teilweise rigide, was dem Modell ermoglicht, eine realistische
Lohnreaktion auf die Inflation zu erfassen, einschlielRlich der Verhandlungsmacht der
Sozialpartner. Die (Europdische) Zentralbank reagiert auf die europaischen
Inflationsraten mit einem moderaten Zinsanstieg.

3 Simulationsergebnisse

3.1 Hauptergebnisse

Tabelle 1: Auswirkungen des Olembargos im ersten Jahr (Veréinderung in Prozent)

. Nomi- . . Private
eper s Reales Inflation Beschafti-  Privater )
Spezifikation nal- Investi- Exporte Importe
BIP (Verbr.) " gung Konsum X
16hne tionen
Basisszenario -0,29 0,67 0,39 -0,38 -0,44 -0,89 -0,29 -0,44
Hohere Subst.- —0,22 1,11 0,86 -0,27 —0,43 -0,97 -0,29 —0,58
Elastizitit Ol-naher
Vorleistungen
Partielle Erhohung -0,27 0,34 0,09 -0,33 -0,33 -0,45 -0,46 -0,40
der Importpreise
Fixe Nominall6hne -0,20 0,39 -0,03 -0,25 -0,36 -0,44 -0,29 -0,37
Schwiéchere -0,34 0,30 -0,01 -0,43 -0,45 -0,80 -0,49 -0,54
internationale
Nachfrage
Permanente -0,46 2,54 2,11 -0,58 -0,62 -1,72 -0,29 —0,61

Olpreiserhéhung

Quelle: IHS Modellsimulationen
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Die erste Zeile in Tabelle 1 zeigt die Modellschdatzungen im Basis-Szenario, dessen
zugrundeliegende Annahmen in Abschnitt 2.2 ausflhrlich beschrieben wurden.
Aufgrund des Olembargos sinkt das BIP im ersten Jahr um 0,29 Prozent. Dabei sind die
Investitionen mit einem Rickgang von 0,89 Prozent deutlich starker betroffen als der
private Konsum (0,44 Prozent). Die Importe gehen deutlich stdrker zuriick als die
Exporte, was zum Teil am Riickgang der Olimporte liegt, zum Teil auch an der Tatsache,
dass die Osterreichischen Investitionen einen starken Importanteil haben. Die Exporte
gehen annahmegemald genauso stark zuriick wie das BIP, sodass insgesamt ein Anstieg
der Nettoexporte zu verzeichnen ist, was den Riickgang des BIP etwas abmildert. Durch
den Riickgang der heimischen Produktion sinkt auch die Beschaftigung um 0,38 Prozent.

Die Verbraucherpreisinflation steigt im Basisszenario um 0,67 Prozentpunkte. Dieser
Wert mag Uberraschend niedrig erscheinen, man sollte bei der Interpretation aber
bedenken, dass der Olpreisanstieg annahmegemaR nur voriibergehend ist. Das
bedeutet, dass der urspriingliche Anstieg um 40 US-Dollar sich bereits nach einem
halben Jahr um etwa 28 Prozent, und nach einem Jahr um fast die Halfte reduziert. Uber
die Erwartungen der Marktteilnehmer hat dies eine unmittelbar abschwachende
Wirkung auf die Preisentwicklung. Weiterhin gibt es in allen Branchen, die in der
Produktion nicht direkt KEEE-Importe benutzen, eine gewisse zeitliche Verzégerung, bis
sich die Erhéhung der Rohodlpreise in den Verbraucherpreisen widerspiegelt. Dariber
hinaus verursacht die Reduktion der Wirtschaftsleistung aufgrund des Olschocks eine
Nachfragesenkung in anderen Wirtschaftsbereichen, was sich dampfend auf die Inflation
auswirkt. Die Erhéhung der Inflation ist teilweise auch durch die endogene Reaktion der
Nominalldhne mitbestimmt, die in unserem Basisszenario um 0,39 Prozent steigen. Dies
bedeutet eine Reallohnsenkung, da die Arbeitnehmer nicht den gesamten Preisanstieg
Uber den Lohn kompensieren kénnen.

Generell sind die Effekte der Olpreiserhéhung also moderat, obwohl wir die von uns
getroffenen Annahmen als sehr vorsichtig einschatzen. Die zweite Zeile in Tabelle 1
(Hbhere Substitutionselastizitidt Ol-naher Vorleistungen) préasentiert Ergebnisse unter
etwas optimistischeren Annahmen (ber die Substituierbarkeit von Erddl und
Erdolerzeugnissen als Vorprodukte in der heimischen Produktion. Der Preisanstieg von
Rohol bewirkt dann eine groflere Reduktion der Erdélimporte, weil Erdol in groBerem
Umfang durch Kapital, Arbeit und andere Vorprodukte ersetzt werden kann. Das reale
BIP geht dann nur um 0,22 Prozent, und die Beschaftigung nur um 0,27 Prozent zurlick.
Etwas Uberraschend prognostiziert das Modell in diesem Fall eine deutlich hohere
Inflation, namlich um 1,11 Prozentpunkte. Das liegt zum groéBten Teil an der Erhéhung
des Nominallohns. Der im Vergleich zum Basisszenario héhere Arbeitseinsatz verbessert
die Verhandlungssituation der Arbeitnehmerseite und resultiert in hoheren
Lohnsteigerungen. Da die Unternehmen diese Kostensteigerungen teilweise auf die
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Preise umwalzen, konnen sich erhebliche Multiplikatoreffekte ergeben, was eine Art von
Lohn-Preis-Spirale darstellt.

Die dritte Zeile in Tabelle 1 (Partielle Erhéhung der Importpreise) prasentiert Ergebnisse
unter der Annahme, dass nicht alle Linder so stark von der Olpreiserh6hung betroffen
sind wie Osterreich, vielleicht weil sie selbst Erdélproduzenten sind wie die USA, oder
weil sie die Sanktionen gegen Russland teilweise umgehen, wie China oder Indien es
moglicherweise tun. Konkret nehmen wir an, dass der Anstieg der Weltmarktpreise aller
von Osterreich importierten Giiter (auBer KEEE) nur 70 Prozent des Preisanstiegs
derselben in Osterreich produzierten Giiter betrigt. Dies wire etwa der Fall, wenn die
Olpreiserhdhung nur die Liander der Europdischen Union trifft, aus denen Osterreich
etwa 70 Prozent seiner Importe bezieht. In diesem Fall ergeben sich zwei gegenladufige
Effekte. Einerseits bewirkt die relative Verteuerung der heimischen Produkte eine
Reduktion der Nettoexporte, was tendenziell das BIP weiter senken wirde. Da die
Osterreichischen Importe aber auch aus Vorprodukten bestehen, erlaubt es der
osterreichischen Industrie, den direkten Import von Erdél starker zu reduzieren und
durch Import von erddlhaltigen Vorprodukten zu ersetzen, die auf dem Weltmarkt
preisglinstiger zu erhalten sind. Dadurch reduziert sich der Realeinkommensverlust fir
die 6sterreichische Volkswirtschaft, sodass sowohl Konsum als auch Investitionen héher
sind als im Basisszenario. Der letztere Effekt erweist als der dominante, so dass auch BIP
and Beschaftigung héher sind als im Basisszenario.

Die vierte Zeile in Tabelle 1 (Fixe Nominalldhne) behandelt den wohl unrealistischen Fall,
dass die Nominalléhne nicht auf die Olpreiserhdhung reagieren. (Der leichte Riickgang
des Nominallohnindex um 0,03 Prozent erklart sich aus strukturellen Verschiebungen
der Beschaftigung bei konstantem Nominallohn in jeder Branche.) Dies resultiert in
groBeren Nominallohnverlusten flir die Arbeitnehmer, durch die reale
Lohnkostensenkung fiir Unternehmen erhéhen sich aber Beschaftigung und Produktion
gegeniliber dem Basisszenario. Natirlicherweise reduziert sich dadurch auch die
Inflation. Dabei wurde die Annahme zugrunde gelegt, dass nicht nur in Osterreich,
sondern auch im Ausland die Nominalldhne fixiert sind, sodass sich keine Kostenvorteile
im internationalen Wettbewerb ergeben.

Um unsere Schatzungen in moglichst vielen Richtungen abzusichern, betrachten wir
auch Falle mit noch unglinstigeren Annahmen fiir die Osterreichische Wirtschaft. Die
flnfte Zeile in Tabelle 1 (Schwéchere internationale Nachfrage) geht davon aus, dass die
Osterreichischen Exporte genauso stark sinken wie die Importe, mit der Ausnahme der
KEEE-Branche. Das erscheint Ubertrieben pessimistisch, weil nicht die gesamte
Weltwirtschaft so stark vom Olembargo betroffen sein wird wie Osterreich. In diesem
Fall betragt der BIP-Rickgang 0,34 Prozent. Der Beschaftigungsriickgang von
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0,43 Prozent verschlechtert die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer so weit, dass
die Nominalléhne praktisch unverandert bleiben.

Die letzte Zeile in Tabelle 1 (Permanente Olpreiserhdhung) behandelt den Fall einer
permanenten Olpreiserhéhung. Das ist keine wahrscheinliche Konsequenz des
Olembargos, sondern dient eher dazu, den Unterschied zwischen dem Embargo und
einer strukturellen Erh6hung der Energiepreise zu illustrieren. Es zeigt sich einerseits ein
deutlich hoherer BIP-Rickgang von 0,46 Prozent, sowie eine Steigerung der Inflation um
2,54 Prozentpunkte, getrieben auch durch einen Anstieg der Nominalléhne um
2,11 Prozent. Der temporare Preisanstieg aufgrund des Embargos hat weit weniger
gravierende Auswirkungen als der langer anhaltende Aufwartstrend der Energiepreise,
der sich seit Anfang 2021 abzeichnet und sich aus einer Kombination mehrerer
weltwirtschaftlicher Entwicklungen ergibt. Zu nennen sind speziell eine allgemeine
Nachfrageerhéhung im Anschluss an die Coronakrise, eine restriktive Politik der OPEC-
Staaten, sowie eine weltweite Reduktion der Investitionen in fossile Energietrager im
Rahmen der Energiewende.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass die Wirkungen auf Beschaftigung und
Output lberschaubar sind. Wahrend die Schatzung der BIP-Effekte relativ robust ist
gegeniiber plausiblen Anderungen der Modellparameter, erweist sich die Schitzung der
Inflation als sehr sensitiv auf die zugrunde gelegten Annahmen. Drei Faktoren sind
besonders entscheidend, namlich die Persistenz des Schocks, die Reaktion der
allgemeinen Importpreise, und vor allem die Reaktion der Nominalléhne. Im
Zusammenspiel von Lohn- und Preiserhbhungen konnen sich erhebliche
Multiplikatorwirkungen ergeben. Es bleibt abzuwarten, wie sich unter den
gegenwartigen, auBergewohnlichen Bedingungen das Lohn- und Preissetzungsverhalten
wirklich entwickelt.

3.2  Auswirkungen auf Branchenebene

Ein Olembargo hat sehr unterschiedliche Auswirkungen auf die einzelnen Branchen. Die
Effekte werden bestimmt durch die jeweilige Abhidngigkeit der Branchen vom Ol als
Vorleistung sowie der typischen Verwendung der von der Branche produzierten Giiter.
In diesem Abschnitt werden die geschatzten Auswirkungen auf die einzelnen Branchen
unter den Annahmen der Basiskalibrierung diskutiert. In Tabelle 2 sind die 15
Wirtschaftszweige aufgefiihrt, die in Bezug auf ihre reale Wertschépfung am starksten
vom Olembargo betroffen sind.
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Tabelle 2: Die nach Wertschopfung am stdrksten betroffene Branchen, Basiskalibrierung

Wertschopfung Preise der Vorleistungs- Verwendung: Verwendung:
Branchen (Veranderung in guter Anteil Konsum Anteil Investitionen
Prozent) (Veranderung in Prozent) (in Prozent) (in Prozent)

Kokereierzeugnisse und Mineralélerzeugnisse -2,1 14,0 26 0
Luftfahrtleistungen -0,8 3,3 34 0
Tiefbauten und Tiefbauarbeiten -0,6 0,9 0 48
Bauinstallations- und sonstige Ausbauarbeiten -0,5 0,8 4 33
Reisebiiro- und Reiseveranstaltungs-DL -0,5 0,7 82 0
Gebdude und Hochbauarbeiten -0,5 0,7 0 76
Steine und Erden; DL fiir den Bergbau -0,5 1,6 2 8
Glas, Keramik, bearbeitete Steine und Erden -0,5 1,5 3 7
Forschungs- und Entwicklungsdienstleistungen -0,4 0,7 0 78
Mobel -0,4 0,8 41 30
Einzelhandelsleistungen (ohne Kfz) -0,4 0,6 89 4
Energie und DL der Energieversorgung -0,4 5,5 16 0
DL des Spiel-, Wett- und Lotteriewesens -0,4 0,9 94 0
Schifffahrtsleistungen -0,4 1,7 3 0
Kfz-Handel und -Reparatur —-0,4 0,6 50 11

Quelle: IHS Modellsimulationen.

Die Wertschépfungs- und Preiseffekte sind berechnet fiir das erste Jahr nach dem Olembargo. Verwendungsanteile sind Durchschnitte 2012—-2017, berechnet zu Herstellungspreisen.
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In einigen dieser stark betroffenen Wirtschaftszweige geht die Produktion wegen des
starken Anstiegs der Preise fiir ihre Vorleistungen zuriick, was vor allem auf den hohen
Anteil von KEEE-Erzeugnissen und verwandten Gitern in ihren Vorleistungskorben
zurickzufihren ist (Kokereierzeugnisse und Mineraldlerzeugnisse; Luft- und
Schifffahrtsleistungen; Energie und Dienstleistungen der Energieversorgung; Glas,
Keramik, bearbeitete Steine und Erden; Steine und Erden). Es ist dabei zu beachten, dass
in dieser Gruppe die Auswirkungen eines Olembargos fiir die Wirtschaftszweige, die
starker von Erddl und Erdolerzeugnissen abhdngig sind, aufgrund der
Modellapproximationen sogar noch unterschatzt werden, wahrend sie fir die
Wirtschaftszweige, die starker auf andere Komponenten des KEEE-Sektors, wie
beispielsweise Gas, angewiesen sind, Gberschatzt werden.

Fiir andere Branchen sind die Auswirkungen nicht wegen ihrer starken Abhangigkeit vom
0Ol, sondern wegen des relativ starken Riickgangs der Nachfrage nach ihren Giitern
besonders groR. Insbesondere die Industriezweige, die Investitionsgliter herstellen, wie
zum Beispiel verschiedene Baubranchen, Moébel und F&E-Dienstleistungen, sind mit
einem starkeren Nachfrageriickgang konfrontiert, da Investitionen in der Regel starker
schwanken als andere Komponenten des BIP. Dabei ist jedoch wichtig anzumerken, dass
die zeitliche Verzogerung zwischen den Investitionsentscheidungen und ihrer
Umsetzung nicht modelliert wird. Somit erfolgt die Reaktion der Investitionen, wie zum
Beispiel Bau oder F&E, relativ schnell und unterliegt nur den (blichen Kapital-
anpassungskosten, aber keinen planerischen oder administrativen Verzégerungen.

Zu guter Letzt sind einige Wirtschaftszweige mit einem relativ starken
Nachfrageriickgang konfrontiert, da ein groRer Teil ihrer Produktion fiir den privaten
Konsum verwendet wird (Reisebliro- und Reiseveranstaltungsdienstleistungen;
Einzelhandel). Der private Konsum reagiert weniger stark als die Investitionen, aber
starker als die Nachfrage nach den meisten Vorleistungsgiitern und die Exporte.

Auf der anderen Seite des Spektrums sind die Wirtschaftszweige am wenigsten
betroffen, die vor allem fiir den unelastischen staatlichen Konsum verwendet werden
(Erziehungs- und Unterrichtsdienstleistungen; Dienstleistungen des Gesundheits-
wesens; Dienstleistungen der offentlichen Verwaltung, Verteidigung und
Sozialversicherung) und der KEEE-Sektor selbst (alle mit Effekten unter -0,1 Prozent).
Interessanterweise wird fir einige der in den Medien haufig diskutierten
Wirtschaftszweige, wie beispielsweise Chemische Erzeugnisse und Landwirtschaft, trotz
des relativ starken Anstiegs der Preise fiir ihre Vorleistungen nur eine etwa
durchschnittliche Reaktion ihrer Wertschépfung prognostiziert (in beiden Fallen
-0,29 Prozent). Der Grund dafir ist, dass diese Branchen Vorleistungslieferanten sind
und den Anstieg der Produktionskosten an die nachgelagerten Branchen weitergeben
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kénnen. Da die kurzfristige Substitutionselastizitat fiir Vorleistungen gering ist, kénnen
sie den Preis mit nur moderaten Auswirkungen auf ihre Nachfrage erhéhen.

Zusammenfassend lasst sich sagen, dass die am starksten vom Preisanstieg der KEEE-
Guter betroffenen Branchen wahrscheinlich auch die am starksten negativen
Auswirkungen zu spliren bekommen. Dariliber hinaus hdngen die Auswirkungen eines
Olembargos auch von der Art der Industrieproduktion und ihrer typischen Verwendung
ab, was mit dem typischen Konjunkturverhalten der BIP-Komponenten (ibereinstimmt.

4 Fazit

Die Auswirkungen des von der EU beschlossenen Embargos russischer Olimporte auf die
Osterreichische Wirtschaft sind moderat. Obwohl unser Basisszenario auf recht
vorsichtigen Annahmen beruht, ergeben die Modellschdtzungen einen Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts von 0,29 Prozent und eine Erhéhung der Verbraucher-
preisinflation um 0,67 Prozentpunkte im ersten Jahr nach Einflihrung des Embargos.
Wahrend die Schatzung des Inflationseffekts mit einer sehr groen Unsicherheit
behaftet ist, erweist sich die Schatzung des BIP-Effekts als recht robust gegeniber
plausiblen Variationen in den zugrundeliegenden Annahmen.

Unseren Berechnungen liegt die zentrale Annahme zugrunde, dass das Olembargo eine
tempordre Erhohung des Weltmarktpreises fir Rohél um 40 US-Dollar bewirkt, wobei
sich dieser Effekt um 50 Prozent pro Jahr abschwacht. Es ist aber nicht davon
auszugehen, dass sich der Preis noch um 40 US-Dollar gegentiiber dem aktuellen Preis
erhohen wird, da das Embargo ja schon lange angekiindigt und praktisch beschlossen ist,
sodass die Effekte zu einem erheblichen Teil bereits eingepreist sein missten. Dies ist
auch mit der Beobachtung kompatibel, dass in den Tagen nach dem EU-Beschluss keine
sehr starke Erhhung des Rohdlpreises eingetreten ist; diese Tatsache kdnnte aber auch
durch die Erwartung einer héheren Férderung durch die OPEC-Staaten erklarbar sein.
Sollte das Embargo auf russisches Ol durch erhéhte Exporte anderer Erddlexporteure
kompensiert werden, kdnnten die wirtschaftlichen Auswirkungen auch noch deutlich
geringer ausfallen.

Trotz der zugrunde gelegten vorsichtigen Annahmen sind einige Beschrankungen der
gegenwartigen Analyse zu erwdhnen. Zum einen ist in den veroffentlichten Input-
Output-Tabellen der Import und die Verwendung von Erddl nicht gesondert
ausgewiesen, sondern in einem Sektor mit einigen anderen Rohstoffen
zusammengefasst, sodass eine genaue Zuordnung von Olimporten auf die
verschiedenen Sektoren nicht moglich ist und approximiert werden musste. Zum
anderen wurde keine genaue Analyse der weltwirtschaftlichen Effekte vorgenommen,
sodass die Auswirkungen des Embargos auf die Osterreichischen Exporte nur grob
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geschatzt werden konnen. AuBerdem wird auch nicht bericksichtigt, inwieweit
inflationare Wirkungen innerhalb der EU auf den Eurowechselkurs, und damit wiederum
auf die Euro-Energiepreise wirken.

Zum Schluss sollte noch angemerkt werden, dass aus diesen Analysen keine
Politikempfehlungen folgen, die eine Kosten-Nutzen-Analyse voraussetzen wirden.
Zwar sind die Kosten eines Olembargos klein, inwieweit das Embargo aber seine Ziele
erfillt, ist nicht Gegenstand unserer Analyse.
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5.2  Abklrzungsverzeichnis

BIP Bruttoinlandsprodukt

DL Dienstleistung(en)

Dynamic stochastic general equilibrium (Dynamisches

DSGE stochastisches allgemeines Gleichgewicht)
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GUS Gemeinschaft Unabhangiger Staaten
10T Input-Output-Tabelle

KEEE Kohle; Erdol und Erdgas, Erze

RoW Rest of the World, Rest der Welt
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