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Die nationalen Parlamentswahlen in Italien haben politisch ein eindeutiges Ergebnis: Die 
von Giorgia Meloni angeführte Rechtskoalition konnte sowohl in der Abgeordnetenkam-
mer als auch im Senat eine deutliche absolute Mehrheit der Sitze erzielen. Italienische 
Wahlergebnisse erfahren in Europa regelmäßig eine große Aufmerksamkeit. Angesichts 
der Größe des Landes, der schlechten Wachstumsperformance und der nach Grie-
chenland höchsten Staatsschuldenquote gilt die Ausrichtung der italienischen Wirt-
schaftspolitik auch als eine Determinante der Stabilität der Eurozone. Aus Perspektive 
der EZB besteht die Sorge, dass das Land durch die derzeit unvermeidbare Straff ung 
der Geldpolitik in eine Schuldenkrise geraten könnte, wenn zu den höheren Zinsen auch 
noch eine populistische Wirtschaftspolitik käme. Zudem ist dieses Wahlergebnis auch 
deshalb von besonderer Bedeutung, weil das Land zuletzt echte Reformchancen hatte. 
Die Zufl üsse der EU-Corona-Hilfen von fast 200 Mrd. Euro in Kombination mit einem von 
der Regierung Mario Draghis konzipierten Reformprogramm hatten ein Reformfenster 
weit aufgestoßen, wie es das in den vergangenen Jahrzehnten nicht gegeben hat.

Fakt ist, dass die Gelder aus Next Generation EU (NGEU) kurzfristig weiter fl ießen, 
weil die Vorbedingungen erfüllt sind, die noch von der alten Regierung geschaff en 
worden waren. Weniger als 24 Stunden nach der Wahl hat Italien dann auch die zwei-
te Tranche der NGEU-Mittel im Volumen von 21 Mrd. Euro erhalten. Weniger klar ist, 
ob das Programm auch in Zukunft friktionslos weiterlaufen kann. Das Wahlprogramm 
Melonis weicht in substanziellen Punkten von den eingeleiteten Reformen ab, die 
aber zur Geschäftsgrundlage des italienischen Aufbau- und Resilienzplans gehören, 
auf dessen Basis die NGEU-Transfers dem Land zugesagt wurden. Hier könnte dem 
Land ökonomisch ein doppelter Rückschlag drohen, der Verlust von EU-Mitteln und 
ein Rückfall in den Reformstau und die Klientelwirtschaft. Diese Risiken werden deut-
lich, wenn man die drohenden Diskontinuitäten zwischen der Wirtschafts- und Re-
formpolitik durch den Machtwechsel von Draghi zu Meloni analysiert.

Die Regierung Draghi hatte den Weg für Veränderungen geebnet, um einige der seit 
langem bekannten Wachstumsbremsen zu beseitigen. Das Reformpaket soll die Digi-
talisierung der öff entlichen Verwaltung vorantreiben. Hier ist etwa die Einrichtung einer 
E-Vergabeplattform bis Ende 2023 geplant, auf der öff entliche Auftraggeber ihre Ange-
bote veröff entlichen können, um so die Transparenz in der Vergabe- und Ausführungs-
phase eines öff entlichen Auftrags zu erhöhen. Weitere bedeutsame Vorhaben betreff en 
das bislang unzureichende Rechtssystem und die Wettbewerbsordnung. So zielen die 
eingeleiteten Reformen darauf ab, die langen Verzögerungen bei Zivilprozessen zu ver-
ringern. Ein neues Gesetzbuch für öff entliche Beschaff ung soll Anfang 2023 vorliegen. 
Eine Novelle des Wettbewerbsgesetzes soll bislang geschützte Sektoren für den Wett-
bewerb öff nen. Diese letzte Reform ist eine der Bedingungen, die das Land erfüllen 
muss, um Ende des Jahres die dritte Tranche der NGEU-Zahlungen zu erhalten.

Kontrastiert man diesen Reformfahrplan der alten Regierung mit den programmatischen 
Aussagen Melonis im Wahlkampf, dann drohen tatsächlich substanzielle Rückschläge 
und ein Konfl ikt mit der EU-Kommission über die Einhaltung der Vertragsgrundlage für 
die weiteren EU-Transfers. Meloni hat angekündigt, dass sie den italienischen Aufbau- 
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und Resilienzplan neu verhandeln will. Besondere Konfl ikte sind bei der Wettbewerbsre-
form und der fi skalischen Flankierung des Reformprogramms zu erwarten. Ein illustratives 
Beispiel in der Wettbewerbspolitik betriff t die derzeit noch geplante Liberalisierung des 
Marktes für Strandlizenzen. Die hochprofi tablen Strandlizenzen erlauben den Begüns-
tigten, Strände mit Eintrittsgeldern zu bewirtschaften. Hier plante die Regierung Draghi 
eine Vergabe über Auktionen, was zwei der drei neuen Koalitionäre ablehnen. Sie wollen 
die derzeitigen Besitzstände mit der oft automatischen Lizenzverlängerung beibehalten, 
obwohl die EU-Kommission bereits vor zwei Jahren dazu ein Vertragsverletzungsverfah-
ren eingeleitet hat. Die Strandlizenzen stehen beispielhaft für zweifelhafte Privilegien zum 
Schaden der Verbraucher:innen und der wirtschaftlichen Dynamik. Aber auch ökono-
misch wesentlich bedeutsamere Felder sind vom absehbaren Konfl ikt um die Anwendung 
von EU-Wettbewerbsrecht betroff en. So plante die Draghi-Regierung auch eine stärker 
wettbewerbs- und innovationsorientierte Vergabe von Lizenzen in der Gasversorgungs-
branche; auch hier ist unklar, ob die neue Regierung an diesem Vorhaben festhalten will.

Ein weiteres Konfl iktfeld mit der EU-Kommission resultiert aus den Versprechen der 
Rechtskoalition, durch eine Flat-Tax-Reform massive Steuersenkungen vorzuneh-
men. Zwar ist der Stabilitätspakt derzeit ausgesetzt und die Kommission im derzeiti-
gen Krisenumfeld besonders nachsichtig. Umfangreiche Steuerausfälle würden aber 
die fi skalische Absicherung des Draghi-Reformpakets gefährden. So soll der italieni-
sche Gesundheitssektor, der in der Pandemie so stark gefordert war, von NGEU-Mit-
teln besonders profi tieren. Wenn hohe Steuerausfälle dem italienischen Staat aber 
die Möglichkeit nehmen, Eigenmittel in die Modernisierung des Gesundheitssystems 
zu investieren, würden die NGEU-Mittel letztlich zweckentfremdet. Sie würden im 
Grunde indirekt genutzt, um in Italien Einkommensteuersenkungen zu fi nanzieren.

Ein Rückfall in den Reformstau, hohe Steuerausfälle und dadurch stark steigende De-
fi zite würden nicht nur zum Konfl ikt mit der Kommission führen, sondern auch die EZB 
in eine schwierige Lage bringen. Zur Eindämmung der deutlich gestiegenen Infl ations-
erwartungen muss die EZB ihren Zinserhöhungskurs aller Voraussicht nach bis weit ins 
nächste Jahr fortsetzen. Um der Gefahr einer neuen Euro-Schuldenkrise zu begegnen, 
hat sie das Transmission Protection Instrument (TPI) konzipiert. Dieses soll zur Anwen-
dung kommen, wenn Spreads in der Eurozone über ein Niveau steigen, das funda-
mental gerechtfertigt ist. Die Vorbedingungen für den Einsatz von TPI sind sehr weich 
formuliert. So darf ein vom TPI begünstigtes Land nicht gegen den Stabilitätspakt ver-
stoßen. Diese Bedingungen würde die Regierung Meloni sogar bei einer aggressiven 
Defi zitpolitik im nächsten Jahr allerdings immer erfüllen, weil der Pakt ausgesetzt ist. 
Auch hat sich die EZB bislang nie festgelegt, was sie eigentlich unter „fundamental ge-
rechtfertigten“ Spreads versteht. Im Grunde verdeutlicht das italienische Wahlergebnis 
die Problematik von TPI und das damit verbundene Dilemma der EZB. Das Instrument 
kann als Einladung verstanden werden, Parteien mit unrealistischen Wahlversprechen 
zu wählen, weil auch diese sich Hoff nung auf den EZB-Schutz vor der Marktdisziplin 
machen können. Verweigert die EZB diesen Schutz anschließend, würde sie immer 
mehr zu einer politischen Wächterinstanz, wofür sie keine Legitimation hat.

Letztlich ist zu hoff en, dass die neue italienische Regierung sich bald der Realität stellt. 
Hier bietet die Konditionalität von NGEU der EU-Kommission immerhin einen Hebel. Die 
dritte zum Jahresende geplante NGEU-Tranche ist an die Erfüllung von 55 Zielen geknüpft, 
dazu gehört eben auch die Vervollständigung des Wettbewerbsgesetzes. Die anstehen-
den Personalentscheidungen für wichtige Ministerämter und der anstehende Haushalts-
entwurf für 2023 wird zeigen, wohin die Reise geht. Wenn die Flat-Tax im Budgetentwurf 
nicht vorkommt, wäre das ein erstes Indiz dafür, dass die Meloni-Regierung das Reform-
fenster nicht völlig schließen wird. Gelingt es, Italien auf Reformkurs zu halten, wäre das 
nicht nur ein Erfolg für die EU-Governance, sondern noch vielmehr für das Land selber.
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nem Sprachkurs) wird ein Bürgergeldbonus in Höhe von 
monatlich 75 Euro eingeführt.

Damit die Ausbildungsvergütung sowie ein Nebenjob von 
Schüler:innen, Studierenden und Auszubildenden nicht zur 
Leistungsminderung führt, wird der Freibetrag auf 520 Eu-
ro pro Monat erhöht. Auch die Zuverdienstmöglichkeiten für 
Erwachsene werden beim Bürgergeld leicht verbessert, was 
sich großzügig und für bisherige Hartz-IV-Beziehende güns-
tig anhört. Wenn die Erwerbsaufstockenden mehr von ihrem 
Lohn behalten können, dürfte sich allerdings der Niedrig-
lohnsektor verbreitern, denn es fi ele Unternehmer:innen 
noch leichter als bei Hartz IV, Leistungsbeziehende im Rah-
men eines Kombilohns für wenig Geld anzuheuern.

Für alleinstehende Leistungsbeziehende soll das Bürger-
geld 502 statt 449 Euro im Monat betragen. Damit nimmt 
die Ampelkoalition eine zeitnahe Anpassung der Regelbe-
darfe an die Infl ation vor, bleibt aber hinter anderen Vor-
gaben des Bundesverfassungsgerichts zurück, das eine 
Gewährleistung des soziokulturellen Existenzminimums 
sowie ein transparentes, sachgerechtes und schlüssiges 
Verfahren zur Ermittlung der Regelbedarfe gefordert hat.

Sanktionen werden – einem anderen Urteil dieses Ge-
richts folgend – bei Pfl ichtverletzungen auf den Abzug 
von 30 % des Regelbedarfs begrenzt. Trotzdem gibt es 
beim Bürgergeld wieder härtere Strafen, als sie das der-
zeitige Sanktionsmoratorium erlaubt. Dieses beschränkt 
sich nämlich auf einen 10 %-igen Abzug von der Regel-
leistung bei Meldeversäumnissen.

Man kann im Hinblick auf das Bürgergeld nicht von einem 
neuen oder gar neuartigen Leistungssystem sprechen, 
weil zwar mehr prozedurale Fairness praktiziert, aller-
dings keine Lohnersatzleistung nach Art der mit Hartz 
IV abgeschaff ten Arbeitslosenhilfe eingeführt wird. Trotz 
seines wohlklingenden Namens ist auch das Bürgergeld 
eine reine Fürsorge- oder Lohnergänzungsleistung.

Weder bei Hartz IV noch beim Bürgergeld gilt ein Berufs- 
und Qualifi kationsschutz, den es bei der Arbeitslosenhil-
fe jahrzehntelang gab. Leistungsbeziehende dürfen kein 
Jobangebot ausschlagen, ganz egal, welche Ausbildung 
oder welches Studium sie abgeschlossen haben und wel-
chen Beruf sie vielleicht jahrzehntelang ausgeübt haben. 
Die strengen Zumutbarkeitsregeln bleiben gleichfalls er-
halten: Leistungsbeziehende müssen auch künftig Jobs 
annehmen, die weder nach Tarif noch ortsüblich entlohnt 
werden. Sozial ist freilich längst nicht alles, was Arbeit 
schaff t. Sozial ist vielmehr nur, was Armut abschaff t.

Christoph Butterwegge 

Universität zu Köln

Bürgergeld

Kein neues Grundsicherungssystem

Glaubt man seinen Urhebern, SPD und Bündnis 90/Die 
Grünen, wird das „Hartz IV“ genannte und in Verruf gera-
tene Grundsicherungssystem am 1. Januar 2023 durch die 
Einführung des „Bürgergelds“ überwunden. Zwar bestreitet 
niemand, dass es mancherlei Verbesserungen und Erleich-
terungen für Arbeitsuchende wie für die Mitarbeitenden der 
Jobcenter mit sich bringt. Zu bezweifeln ist jedoch, dass die 
beiden Parteien „Hartz IV hinter sich lassen“, wie Bundes-
kanzler Olaf Scholz und Arbeits- und Sozialminister Huber-
tus Heil (beide SPD) nicht müde werden zu versichern.

Hartz-IV-Abhängige im Langzeit- oder Dauerbezug, denen 
es am schlechtesten geht, haben von der Bürgergeld-Re-
form am wenigsten. „Neukund:innen“ der Jobcenter wer-
den hingegen durch einen leichteren Systemzugang bes-
sergestellt: Während einer zweijährigen „Karenzzeit“ fi ndet 
Vermögen bei der Bedürftigkeitsprüfung keine Berücksich-
tigung, sofern es 60.000 Euro und zusätzlich 30.000 Euro 
für jeden weiteren Angehörigen der Bedarfsgemeinschaft 
nicht überschreitet. Anschließend beträgt das Schonver-
mögen noch 15.000 Euro pro Person. Unberücksichtigt 
bleibt selbstgenutztes Wohneigentum, sofern eine be-
stimmte Quadratmeterzahl nicht überschritten wird.

Für die „Laufkundschaft“ der Jobcenter, also Menschen, 
die aufgrund ihrer Qualifi kation oder nach einer berufl ichen 
Weiterbildung leicht vermittelbar sind, stellt das Bürgergeld 
gleichfalls so etwas wie Hartz IV light dar. Weil dem Arbeits-
markt heute im Unterschied zur Jahrtausendwende, als die 
Hartz-Gesetze entstanden, Fachkräfte fehlen, eröff net man 
Menschen im Grundsicherungsbezug die Möglichkeit, sich 
stärker auf ihre berufl iche Qualifi zierung und Weiterbildung 
zu konzentrieren. Abgeschaff t wird daher der Vermittlungs-
vorrang, welcher dafür sorgte, dass Schulbildung, Berufs-
ausbildung und berufsabschlussbezogene Weiterbildung 
hinter einer Arbeitsaufnahme zurückstanden.

Um größere Anreize zum Abschluss einer Berufsausbil-
dung für Geringqualifi zierte zu schaff en, erhalten die an 
einer Weiterbildungsmaßnahme beteiligten Bürgergeld-
beziehenden ein Weiterbildungsgeld in Höhe von 150 Eu-
ro monatlich. Zudem wird die zur Umschulung im Rahmen 
einer geförderten berufl ichen Weiterbildung gewährte 
Zeit von zwei auf drei Jahre verlängert. Für die Teilnahme 
an einer Maßnahme zur nachhaltigen Integration (z. B. ei-

DOI: 10.1007/s10273-022-3296-z
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resistent erwiesen haben. Angebotsseitig sind erhebliche 
Knappheiten festzustellen. Darüber hinaus lässt sich durch 
den russischen Angriff skrieg auf die Ukraine eine weitere 
massive Verunsicherung feststellen. All diese Probleme 
lassen sich geldpolitisch nicht in den Griff  bekommen.

In diesem Gefüge entsteht die Frage: Ist die Zinswende not-
wendig? Diese Frage muss mit „Ja“ beantwortet werden. 
Das Zinsgefälle zwischen den beiden Währungsräumen 
befeuert die Wechselkursentwicklung von US-Dollar und 
Euro. In der letzten Zeit hat der Euro stark an Außenwert 
verloren. Dies hat weitreichende Konsequenzen. Denn viele 
Länder der Eurozone sind auf den Import von fossilen Ener-
gieträgern angewiesen. Diese Geschäfte werden im Allge-
meinen in US-Dollar abgewickelt. Ohnehin sind die Welt-
marktpreise für Energie explodiert. Im Falle der Eurozone 
verteuert die Abwertung des Euro zusätzlich zur ex trem dy-
namischen Preisentwicklung auf den internationalen Ener-
giemärkten die Einfuhr. Hier wird Infl ation importiert.

Die Zinserhöhung ist auch als Signal an die Märkte not-
wendig. Nicht nur an die Finanzmärkte. Hierbei geht es 
darum, auch die Infl ationserwartungen mittelfristig zu 
brechen. Ohnehin haben beispielsweise in Deutschland 
die Geschäftsbanken die Zinswende der EZB teilweise 
schon im Vorjahr vorweggenommen – so verteuerten sich 
Baukredite bereits in der 2. Jahreshälfte 2021 merklich. 
Interessanterweise gilt: Auch wenn inzwischen die Kredit-
kosten gestiegen sind, so können Schuldner:innen immer 
noch ein gutes Geschäft machen. Denn die Infl ationsra-
ten liegen erheblich über den Zinssätzen. Das ist eine real 
negative Verzinsung. Die Schuldenlast schrumpft.

Vor diesem Hintergrund gefährden die gestiegenen Kre-
ditzinsen auch keine sinnvollen Investitionen. Investi-
tionen, die in der aktuellen Situation eine Nullzinspolitik 
erfordern, um Rendite zu ermöglichen, sind weder sinn-
voll noch nachhaltig. Erneuerbare Energien rentieren 
sich. Daher ist auch die Transformation auf ein nachhal-
tiges Wirtschaftsmodell nicht durch die Zinserhöhung in 
Gefahr. Nicht zuletzt durch eine immer weiter verzöger-
te Transformation zu sozial-ökologischer Nachhaltigkeit 
steckt das Land in einer Dauerkrise – verursacht auch 
durch eine missverstandene Globalisierungsstrategie, 
verzögerten Strukturwandel und die Tolerierung chroni-
scher Verteilungsprobleme. Wenn dann noch exogene 
Schocks wie Corona oder gar eine extreme Situation wie 
der russische Angriff skrieg auf die Ukraine dazukommt, 
drohen zwangsläufi g Infl ation und Rezession. Insbeson-
dere aber sind die Zinserhöhungen der EZB nicht für die 
sich andeutende Rezessionsphase verantwortlich.

Mechthild Schrooten 

Hochschule Bremen 

Europäische Zentralbank

Zins, Infl ation und Rezession

Es wird immer klarer, dass erfolgreiches Wirtschaften 
vor allem drei Dinge voraussetzt: Frieden, funktionsfähi-
ge Lieferketten und stabile Währungen. Verunsicherung 
und brüchige Lieferketten sind für das traditionelle Glo-
balisierungsmodell eine Bedrohung. Krieg ist immer eine 
Katastrophe. Infl ation und Rezessionsangst werden die 
nahe Zukunft in Deutschland bestimmen. Das Infl ati-
onsziel der EZB von mittelfristig 2 % wird wohl auf längere 
Sicht verfehlt. Bei dramatisch steigenden Preisen hat die 
EZB im September 2022 den Leitzins ein weiteres Mal er-
höht; weitere Zinsschritte werden wohl folgen. Denn mit 
1,25 % liegt dieser Zins immer noch deutlich unter der 
durchschnittlichen Infl ationsrate von 9,1 % (Stand: August 
2022) in der Eurozone. Dabei gibt es erhebliche Diff eren-
zen zwischen den einzelnen Mitgliedsländern der Eurozo-
ne. In den USA wurde der Leitzins inzwischen auf 3,25 % 
gesetzt. In der Eurozone wie auch in den USA sind die 
Jahre der Nullzinspolitik vorbei. Die Erfahrungen der USA 
mit den Zinserhöhungen lassen erwarten, dass die Zins-
schritte der EZB das Infl ationsgeschehen kurzfristig nicht 
bremsen können. Kurzum: Bei steigenden Zinsen scheint 
sich die Infl ation zu verfestigen.

Zinspolitik ist das zentrale geldpolitische Instrument jeder 
Zentralbank. Die steigenden Leitzinsen werden vielfach 
als Reaktion auf die dramatische Infl ationsentwicklung 
verstanden. Die Infl ation in der Eurozone von durch-
schnittlich 9,1 % (HVPI) wird von den baltischen Staaten 
mit einer Infl ationsrate von über 20 % deutlich überschrit-
ten. In Deutschland hat die Infl ation im August 2022 – ge-
messen im HVPI – bei 8,8 % gelegen. Am unteren Ende 
der Infl ationsskala bewegt sich Frankreich mit 6,6 %. Wa-
rum dieser Preisauftrieb durch Zinspolitik allein nicht ge-
bremst werden kann, liegt auf der Hand. Diese Infl ation 
hat keine geldpolitische Ursache. Sie geht vor allem auf 
einen Preisschock zurück. Massiv schlägt die Preisent-
wicklung bei Energie zu Buche – weltweit. Aber es ist ein 
Irrtum, wenn daraus abgeleitet wird, dass Zinspolitik nicht 
wirkt. Tatsächlich braucht es Zeit, bis die Wirkungsweise 
der Zinspolitik auch in der Realwirtschaft ankommt.

Tatsächlich wird Energie auf jeder Ebene des Wirtschaf-
tens benötigt; steigende Energiepreise führen letztend-
lich zu Preissteigerungen in allen Bereichen. Dazu kommt, 
dass sich die internationalen Lieferketten nicht als krisen-
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Diskussion die insbesondere von den privaten Haushalten 
und Kleinunternehmen zu zahlenden Strompreise begren-
zen. Dies soll dadurch erreicht werden, dass der Einsatz 
von Gaskraftwerken zur Stromerzeugung vermieden wird.

Ein Stromhöchstpreis würde die fi nanzielle Belastung 
für die Konsumierenden senken. Dabei erscheint eine 
Höchstpreisdefi nition möglich, die den angebotsindu-
zierten Einsatz von Gaskraftwerken vermeidet. Wie in der 
Diskussion beabsichtigt, würde den Gas-Energieversor-
gern damit die Produzentenrente entgehen, dies aller-
dings dadurch, dass das zugehörige Angebot entfällt. Bei 
zu vermutenden Kostenremanenzen würden diese Unter-
nehmen weiter unter Druck geraten.

Den Unternehmen, die im Höchstpreisregime noch ren-
tabel produzieren, wie beispielsweise die Anbietenden 
von Strommengen aus erneuerbaren Energien, bliebe die 
Produzentenrente erhalten. Je nach eingesetzten Erzeu-
gungsarten werden die Unternehmen damit strukturell 
unterschiedlich getroff en. Das könnte klimaschutzpoli-
tisch von den politischen Entscheidungstragenden ge-
wünscht sein. Im Vergleich zur Gleichgewichts-Allokation 
stünde jetzt ein niedrigeres Angebot einer höheren Nach-
frage auf dem Strommarkt gegenüber. Damit wird beim 
Höchstpreis eine höhere Strommenge nachgefragt als 
die, die produziert werden kann. Dies gefährdet die Ver-
sorgungssicherheit. Hinzu kommt, dass in den Wintermo-
naten die Erzeugungsleistung der erneuerbaren Energien 
zeitweise deutlich niedriger und damit weniger verlässlich 
erfolgt als eine vorhandene Maximalkapazität impliziert.

In solchen Szenarien kommt das Stromangebot an beiden 
Enden der Angebotsfunktion unter Druck. Der Höchstpreis 
nimmt die Erzeugungskapazitäten mit hohen Grenzkosten 
aus dem Markt, und die in den Wintermonaten möglicher-
weise nicht immer stabile Erzeugung aus erneuerbaren 
Energien beschneidet die Angebotsfunktion für die Erzeu-
gungsmengen bei geringeren Reservationspreisen.

Die Umsetzung einer Strompreisbremse ist daher auch mit 
hohen angebotsseitigen Risiken verbunden. Die gewünsch-
te, nicht mehr von Gaskraftwerken abhängige Strompro-
duktion sollte stärker die Nachfrageseite berücksichtigen. 
Hier können die beobachtbaren Angebots- und Nachfrage-
elastizitäten einen relativen Vorteil bieten, wenn realisierba-
re Nachfrageeinschränkungen das Marktgleichgewicht in 
Richtung elastischere Teile der Angebotskurve verschieben. 
Ob dies allerdings mit den Konsumentenpräferenzen verein-
bar ist und lediglich mit Appellen der politischen Entschei-
dungstragenden gelingt, darf sicherlich bezweifelt werden.

Thomas Treptow 

iba, Internationale Berufsakademie 

Strompreisbremse

Angebotsseite nicht vergessen

Durch die Folgen des Ukrainekriegs ist das Gasangebot in 
Deutschland rückläufi g. Dies folgt einerseits aus den ver-
hängten Sanktionen gegenüber russischen Unternehmen 
und andererseits durch die nicht mehr erfolgende Bereit-
stellung vereinbarter Liefermengen. Dadurch sind die Gas-
preise auf den internationalen Spot- und Future-Märkten in 
der jüngsten Zeit deutlich gestiegen. Damit wird nicht nur 
die gasbasierte Wärmeversorgung für die Konsumierenden 
teurer. Die Kosten der Stromerzeugung in Gaskraftwerken 
werden ebenfalls steigen. Dies beschreibt eine wesentliche 
Kopplung zwischen Gas- und Strommarkt.

Die kurzfristige Angebotsfunktion auf dem Strommarkt 
ergibt sich aus den anteiligen Beiträgen der Erzeugungs-
arten. In Abhängigkeit von der Höhe der Diff erenz zwi-
schen (erwartetem) Strompreis und den jeweiligen Grenz-
kosten einer Erzeugungsart defi nieren die bei einem je-
weiligen Reservationspreis angebotenen Strommengen 
der verschiedenen Erzeugungsarten die Angebotsfunkti-
on. Diese Defi nition der Angebotsfunktion ist dabei keine 
Besonderheit des Strommarkts, sondern ergibt sich ana-
log zu anderen Gütermärkten.

Aktuell bedeutet dies, dass erzeugte Strommengen zu-
nächst aus den erneuerbaren Energien, anschließend aus 
den konventionellen Erzeugungsarten (Atomenergie, Braun- 
und Steinkohle) und schlussendlich aus Gaskraftwerken 
bereitgestellt werden. Die Angebotsfunktion wird dabei für 
höhere Angebotsmengen zunehmend unelastischer. Im Be-
reich des aktuellen kurzfristigen Gleichgewichts auf dem 
Strommarkt ist ein sehr unelastisches Angebot zu beob-
achten. Die Strompreise werden steigen, da im kurzfristigen 
Gleichgewicht ein unelastisches Stromangebot auf eine 
unelastische Nachfrage triff t und die zugehörige Gleichge-
wichtsmenge eine substanzielle Stromerzeugung aus Gas-
kraftwerken aufweist. Das aktuell zu hörende Argument, 
dass die Gaskraftwerke den Strompreis bestimmen, muss 
dabei vollumfänglich betrachtet werden. Die Gaskraftwer-
ke haben eine anteilige Wirkung an dem sich ergebenden 
Strompreis im Gleichgewicht, da ihre Erzeugungsleistung, 
bei den höchsten Grenzkosten aller Erzeugungsarten, für 
die Gleichgewichtsmenge erforderlich ist.

Eine Strompreisbremse, im Sinn eines Höchstpreises auf 
dem Strommarkt, soll in der gegenwärtigen, öff entlichen 
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Seit März 2021 wurden die Berichterstattungspfl ichten ver-
schärft, um Verzögerungen zur Not durch einen raschen 
Ausschluss sanktionieren zu können. Diese sehen vor, 
dass die erforderlichen Jahresabschlüsse spätestens vier 
Monate, die Halbjahresabschlüsse spätestens drei Mona-
te und Quartalsabschlüsse spätestens 75 Tage nach Ab-
lauf der jeweiligen Berichtsperioden veröff entlicht werden 
müssen. Andernfalls erfolgt der Ausschluss aus dem DAX. 
Auch im Fall einer Insolvenz kann ein rascher Ausschluss 
aus dem DAX erfolgen. Darüber hinaus dürfen DAX-Mit-
glieder nicht von bestimmten Vorschriften des Deutschen 
Corporate Governance Kodex abweichen, die die Einrich-
tung eines Prüfungsausschusses im Aufsichtsrat sowie 
die Zusammenarbeit mit dem Abschlussprüfer betreff en 
(Regierungskommission, 2022). Diese Veränderungen sind 
Konsequenzen aus dem Wirecard-Skandal. Allerdings soll-
te man von DAX-Unternehmen erwarten, dass alle Emp-
fehlungen des Kodex erfüllt werden. Um künftig schneller 
auf Änderungen bei den Index-Parametern reagieren zu 
können, wurde zusätzlich zum September-Termin eine re-
guläre DAX-Überprüfung im März eingeführt.

Zu bemängeln ist nach wie vor, dass Nachhaltigkeitsaspekte 
keine Rolle bei der Aufnahme in den DAX spielen. Unterneh-
men wie Airbus, RWE, E.ON und MTU qualifi zieren sich nicht 
für eine Aufnahme in den wichtigsten Nachhaltigkeitsindex, 
den DAX 50 ESG, der im März 2020 eingeführt wurde. Das gilt 
auch für Rheinmetall, einen Kandidaten für eine Aufnahme in 
den DAX. Mit Blick auf die Performance der Unternehmen, die 
zum 20.9.2021 neu in den DAX aufgenommen worden sind, 
zeigt sich, dass sich die zehn Neulinge (Airbus, Zalando, Sie-
mens Healthineers, Symrise, HelloFresh, Sartorius, Porsche 
Automobil Holding, Brenntag, Puma und Qiagen) zum Stich-
tag 10.9.2022 bis auf Symrise und Qiagen schwächer als der 
DAX entwickelt haben. Insgesamt sind die vorgenommenen 
Verschärfungen der Regeln zu begrüßen und haben vor al-
lem bei den Konstruktionsprinzipien zu einer Angleichung an 
internationale Standards geführt. Allerdings sind andere As-
pekte wie die Berücksichtigung von Nachhaltigkeitsfaktoren, 
verschärfte Profi tabilitäts- und Governance-Anforderungen 
nach wie vor Ansatzpunkte für weitere qualitative Verbesse-
rungen des deutschen Leitindex (Brühl, 2020).

Volker Brühl

Center for Financial Studies, Frankfurt a. M.
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DAX 40

Weitere Verbesserungen notwendig

Der DAX bildet als Leitindex die Wertentwicklung der größ-
ten, im Regulierten Markt der Frankfurter Wertpapierbörse 
notierten Unternehmen ab. Im September 2021 wurde der 
DAX von 30 auf 40 Werte erweitert, während der MDAX für 
mittelgroße Unternehmen von 60 auf 50 Unternehmen ver-
kleinert wurde. Damit sollte die deutsche Wirtschaft besser 
abgebildet und die Sichtbarkeit bei internationalen Inves-
toren erhöht werden (Deutsche Börse, 2022). Obwohl der 
DAX ein breites Spektrum an Branchen abdeckt, bildet er 
die stark mittelständisch geprägte deutsche Wirtschafts-
struktur nur unzureichend ab. Vor allem der bedeutende 
Maschinen- und Anlagenbau sowie die Autozuliefererin-
dustrie sind auch im DAX 40 unterrepräsentiert. Zu über-
legen wäre daher eine Ausweitung des DAX auf z. B. 100 
Werte, denn international sind deutlich breiter diversifi zier-
te Aktienindizes wie der S&P 500 oder FTSE 100 durchaus 
üblich. Als Grundlage für die Ermittlung des Rankings dient 
seither nur noch der Parameter der Marktkapitalisierung 
der frei handelbaren Aktien. Dieser wird aus dem volu-
mengewichteten Durchschnittspreis der letzten 20 Han-
delstage vor dem jeweiligen Stichtag ermittelt. Darüber 
hinaus müssen die Unternehmen im Regulierten Markt der 
Frankfurter Wertpapierbörse gelistet sein, fortlaufend auf 
XETRA gehandelt werden und mindestens 30 Handelstage 
seit Erstnotiz aufweisen. Dabei ist die maximale Gewich-
tung einer Indexkomponente auf 10 % beschränkt. Diese 
Maßnahmen sind mit Blick auf eine Angleichung an inter-
nationale Standards zu begrüßen und haben sich bewährt.

Um die Qualität des DAX zu verbessern, wurde das Krite-
rium der Profi tabilität eingeführt, wonach DAX-Kandidaten 
in den beiden Jahresabschlüssen vor der Erstaufnahme 
ein positives EBITDA aufweisen müssen. Dieses Kriterium 
könnte auch Teil der regulären DAX-Überprüfungen wer-
den, wobei ein Ausschluss droht, wenn etwa DAX-Unter-
nehmen zwei Jahre infolge kein positives EBITDA erwirt-
schaften. Ausnahmen in Zeiten schwerer Wirtschaftskrisen 
sollten möglich sein. Außerdem wurde das Kriterium der 
Mindestliquidität eingeführt, das für eine Erstaufnahme ein 
Order-Book-Volumen von mindestens 1 Mrd. Euro oder 
20 % Umschlagshäufi gkeit über die letzten zwölf Monate 
vor dem relevanten Stichtag vorsieht bzw. 0,8 Mrd. Euro 
bzw. 10 % Umschlagshäufi gkeit bei bestehenden Index-
Unternehmen (STOXX, 2022). Auch hier wäre die durch-
gängige Erfüllung einer hohen Liquidität vorzuziehen.
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Streit um Entlastungspaket: Steuersenkungen 
oder direkte Transfers?
Durch die hohe Infl ation profi tiert der Staat auf verschiedene Weise, beispielsweise aufgrund 
der Ausgestaltung des progressiven Steuer- und Transfersystems in nominalen Größen. 
Einige Maßnahmen zur Entlastung sind bereits in Kraft getreten. Verschiedene weitere 
Maßnahmen sind angekündigt. Finanzminister Christian Lindner hat nun einen Vorschlag zu 
Steuerentlastungen gemacht, die einen Umfang von 10 Mrd. haben könnten. Dabei handelt 
es sich jedoch um eine einmalige ad-hoc-Maßnahme und nicht um eine grundlegende 
Reform. Ist eine Reform der Einkommensteuer nötig und ist die kalte Progression ein 
Problem, das beseitigt werden sollte? Oder sind andere Reformen derzeit dringlicher, 
damit sozial ausgeglichener entlastet werden kann? Wäre ein Pauschaltransfer – wie er 
im Koalitionsvertrag angelegt ist – effi  zienter und falls ja, woran scheitert dieser? Welche 
Einkommensgruppen sollten bei einer Reform besonders entlastet werden?
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Title: Dispute Over Relief Package: Tax Cuts or Direct Transfers?
Abstract: Due to high infl ation, the state benefi ts in various ways, for example due to the design of the progressive tax and transfer system in 
nominal terms. Some relief measures have already come into force. Various other measures have been announced. Finance Minister Chris-
tian Lindner has now made a proposal for tax relief that could be as high as 10 billion. However, this is a one-off  ad hoc measure and not a 
fundamental reform. Is income tax reform necessary and is cold progression a problem that should be eliminated? Or are other reforms more 
urgent at the moment so that more socially balanced relief can be provided? Would a lump-sum transfer - as laid out in the coalition agree-
ment - be more effi  cient and if so, what are the reasons for its failure? Which income groups should be particularly relieved in a reform? 
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Der starke Anstieg der fossilen Energiepreise hat die Le-
benshaltungskosten in Deutschland drastisch erhöht. Im 
September lag die Infl ationsrate bei rund 10 % und die 
aktuellen Prognosen lassen kein Ende des Anstiegs der 
Teuerung erkennen. Die Bundesregierung hat in den ver-
gangenen Monaten und Wochen eine Vielzahl von Maß-
nahmen zur Entlastung betroff ener Bürger:innen auf den 
Weg gebracht. Wie sind diese zu bewerten? 

Es gilt festzuhalten, dass die Krise uns ärmer macht. Die 
Preisanstiege für importierte fossile Energie induzieren 
Realeinkommensverluste, d.h. es können weniger (privat 
und öff entlich fi nanzierte) Güter und Dienstleistungen be-
reitgestellt und konsumiert werden. Diese realen Verlus-
te müssen gesellschaftlich getragen werden. Der Staat 
kann die Verluste nicht nivellieren, er kann sie nur umver-
teilen – auch wenn Politiker:innen gerne etwas anderes 
suggerieren. Versuche des Staates, die Bevölkerung in 
der Breite zu kompensieren, gehen zulasten der Bereit-
stellung öff entlicher Güter und Dienstleistungen. Das mag 
kurzfristig politisch opportun erscheinen, denn die Vortei-
le öff entlicher Investitionen fallen oft erst in der Zukunft 
an und sind aktuell wenig salient. Aber mit Blick auf die 
großen Herausforderungen, vor denen wir stehen – Klima, 
Bundeswehr, Digitalisierung, öff entliche Infrastrukturin-
vestitionen – muss bedacht werden, dass jeder staatliche 
Euro nur einmal ausgegeben werden kann. Staatliche Un-
terstützungsprogramme sollten daher insbesondere auch 
in der Energiekrise zielgenau ausgestaltet sein und dort 
Hilfe leisten, wo sie tatsächlich benötigt wird.

Wer benötigt Hilfe und wer ist besonders betroff en?

Heterogenität in der Betroff enheit hat zwei Dimensionen: 
Zum einen können Menschen über Charakteristika ihres 
Energie- und Güterkonsums besonders belastet sein. 
Das gilt beispielsweise für Haushalte, die mit Gas heizen; 
für Menschen, die in schlecht gedämmten Wohnungen 
leben oder für Menschen, die von ihrem Wohnort weite 
Distanzen mit dem Pkw zum Arbeitsort pendeln müs-
sen. Zum anderen ergeben sich besondere Belastungen 
für Menschen mit niedrigen Einkommen. Sie können die 
aktuellen Energiepreiserhöhungen nicht aus ihrem lau-

fenden Einkommen decken. Häufi g fehlt es zudem an 
liquidem Vermögen und/oder Zugang zu Krediten, die 
erlauben würden, Konsum über die Zeit zu glätten. Ohne 
Eingriff  des Staates drohen erhebliche Verluste an realem 
Güterkonsum und an Lebensqualität.

Das Ideal

In einer idealen Welt könnten staatliche Unterstützungs-
programme auf beide Dimensionen von Betroff enheit 
konditionieren. Der Staat würde Transfers an Haushalte 
vergeben, die im Vorjahreseinkommen und mit schrump-
fender Energiepreisbelastung abgeschmolzen werden. 
Das Anknüpfen an Vorjahresgrößen würde Verhaltensver-
zerrungen verhindern. Energiepreise blieben unberührt 
– und mit ihnen die Anreize zum Energiesparen. In der 
Realität fehlen dem Staat die Daten, um eine solche Poli-
tik zu implementieren. Informationen zum Einkommen lie-
gen über Steuererklärungen vor. Ebenso sind Daten zum 
Transferbezug vorhanden. Aber der Staat kann weder 
beide Datensätze miteinander, noch mit weiteren Informa-
tionen verknüpfen. Steueridentifi kationsnummern können 
beispielsweise nicht mit Kontodaten verbunden werden 
– was aber erforderlich wäre, um einkommensabhängi-
ge Transfers auszuzahlen. Auch auf den Energiekon sum 
kann der Staat nicht ohne Probleme konditionieren. Denn 
diese Information liegt dezentral bei den Energieversor-
gern und auch bei der Ausstattung mit "Smart-Meter-Ab-
lesegeräten" hinkt Deutschland weit hinterher.

Preisdeckel und Energiesteuern

Mehrere Entlastungsmaßnahmen setzen am Preis für fos-
sile Energie an. Das gilt für Strompreisbremse, Gaspreis-
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bremse, Steuersenkungen auf Energie und energieintensive 
Produkte. Staatliche Eingriff e beim Marktpreis sind politisch 
attraktiv und erscheinen populär: Sie gehen das Problem – 
die hohen Preise – dem Anschein nach direkt an. Bei ge-
nauer Betrachtung sind sie tückische Instrumente, die bei 
falscher Ausgestaltung mehr schaden als nützen können. 
Kernproblem ist, dass hierbei in den Preismechanismus des 
Marktes eingegriff en wird. Das induziert Ineffi  zienzen. Der 
aktuelle Preisanstieg für fossile Energie ist Ausdruck von 
Knappheiten. Der Angriff skrieg Russlands auf die Ukraine 
und die resultierenden geopolitischen Spannungen haben 
das Energieangebot in Deutschland stark verknappt. Die 
Konsequenz: die Preise steigen. Hierdurch wird das richtige 
Signal gesendet. Nachfrager haben Anreize Energie einzu-
sparen. Und sie tun es genau dort, wo solche Anpassungen 
leicht und zu niedrigen Kosten realisierbar sind. Nachfrager, 
die Energie nur schwer einsparen können, erwerben sie im 
Markt und zahlen den hohen Preis. Die knappe Energie wird 
so effi  zient alloziiert. Anbieter haben zudem Anreize, ihr An-
gebot auszuweiten. Eingriff e in den Preismechanismus un-
terbinden diese Anpassungen. Das gilt beispielsweise bei 
den geplanten Strom- und Gaspreisbremsen. Sie deckeln 
den Endkundenpreis, den Strom- und Gasversorger fest-
setzen dürfen. Die Diff erenz zwischen Marktpreis und De-
ckel wird vom Staat an die Energieversorger gezahlt. Hier-
durch sinken Energiesparanreize bei den Endkunden. Die 
Gefahr von Mangellagen wächst.

Die Politik hat das Problem erkannt und plant, den Preis-
deckel nur auf einen „Energiegrundbedarf“ zu gewähren. 
Energie oberhalb dieser Schwelle muss zu Marktprei-
sen bezogen werden. Die Idee ist richtig. Aber um Ener-
giesparanreize auf breiter Ebene zu erhalten, muss die 
Grundbedarfsdefi nition restriktiv gewählt werden. Ist das 
politisch nicht gewollt, können Prämienmodelle helfen, 
Haushalte anzureizen auch im Bereich des „Grundbe-
darfs“ Energie einzusparen. Oder die Diff erenz zwischen 
Preisdeckel und Marktpreis wird nicht zu 100 % staatlich 
getragen, sondern ab einem bestimmten Verbrauchsni-
veau abgeschmolzen. Hierdurch werden auch Sprung-
stellen bei Energiesparanreizen vermieden. Der Grundbe-
darf kann zudem entweder einheitlich für alle Haushalte 
in Deutschland defi niert werden oder am Vorjahresver-
brauch ansetzen. Eine einheitliche Defi nition müsste ver-
mutlich auf die Haushaltsgröße konditionieren – aber das 
scheitert an administrativen Hürden. Denn Informationen 
zur Zahl der Haushaltsmitglieder liegen bei den Energie-
versorgern (und beim Staat) nicht vor. Am Vorjahresver-
brauch anzuknüpfen ist in der Umsetzung einfacher und 
mag auf den ersten Blick auch konzeptionell attraktiv 
erscheinen. Denn Menschen mit hohen Energiekosten 
werden dann stärker entlastet. Aber: Ein hoher Vorjahres-
energieverbrauch kann Ausdruck wenig energieeffi  zien-
ten Verhaltens sein und damit großer Energieeinsparpo-

tenziale. Wird der Grundbedarf hoch angesetzt, werden 
diese Potenziale nicht realisiert. Zudem werden einkom-
mensstarke Haushalte bei der Lösung bevorteilt. Denn sie 
leben energieintensiver. Es ist ein generelles Problem der 
Preisbremsen, dass sie Haushalte einkommensunabhän-
gig entlasten – dieses Problem wird hier verschärft.

Bei der Ausgestaltung müssen auch fi skalische Ri-
siken bedacht werden. Die Preisbremsen sind fi ska-
lisch teuer, da Hilfe breit gewährt wird. Der Vorteil, dass 
Verbraucher:innen Planungssicherheit hinsichtlich der 
Energiepreisbelastung erhalten, bedeutet im Umkehr-
schluss, dass der Staat das volle Preisrisiko trägt. Wenn 
die Preise in der Zukunft weiter steigen, erhöhen sich auch 
die fi skalischen Kosten. Das muss bedacht werden. Denn 
die Energieknappheit wird andauern und später beim 
Energiepreisdeckel zu Ungunsten der Verbraucher:innen 
nachzubessern, erscheint politisch schwer umsetzbar.1

Neben Preisdeckeln sind Steuersenkungen auf Energie 
und energieintensive Produkte weitere Instrumente, um 
Konsumentenpreissteigerungen im Energiebereich abzu-
federn. Sie induzieren ähnliche Probleme wie die Preisde-
ckel: Das Preissignal wird verzerrt und der Anreiz Energie 
einzusparen sinkt. Zudem ist ihre (mittelfristige) Wirkung 
auf die Konsumentenpreise fraglich. Die Marktpreisan-
stiege bei Energie sind Ausdruck von Knappheiten und 
Inelastizitäten auf der Angebotsseite. Wenn der Staat in 
dieser Situation Energiesteuern absenkt, ist fraglich, ob 
die Entlastungen von den Energieanbietern überhaupt an 
die Konsumenten weitergegeben werden. Die Vorteile er-
reichen die intendierten Empfänger eventuell gar nicht.

Entlastungen nach Einkommen

Das Problem aller Instrumente, die am Preis ansetzen, ist, 
dass Entlastungen in der Breite gewährt werden und nicht 
auf das Einkommen konditionieren. Einkommensmillionä-
re profi tieren ebenso von den Entlastungen wie Haushalte 
am unteren Ende der Einkommensverteilung. Das ist aus 
fi skalischer und aus Gerechtigkeitssicht problematisch. 
Aber wie könnte man Hilfen auf Menschen mit niedrigem 
Einkommen fokussieren? Bei Empfänger:innen staatli-
cher Transfers ist das unkritisch: Sie können über Mehr-
leistungen unterstützt werden. Die Bundesregierung hat 
hier verschiedene Maßnahmen umgesetzt.

Außerhalb des Transferbezugs Menschen einkom-
mensabhängig zu entlasten ist weniger einfach. Ein-

1 Bei generöser Grundbedarfsdefi nition besteht auch das Risiko von 
opportunistischem Verhalten der Versorger: Sie könnten Preise er-
höhen – denn die Wechselanreize der Verbraucher:innen sind gering. 
Der Staat zahlt.
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kommensabhängige Transfers scheitern an Informati-
onsproblemen. Man mag zudem an Anpassungen beim 
progressiven Einkommensteuertarif denken. Aber Erhö-
hungen des Grundfreibetrags, Rechtsverschiebungen der 
Tarifeckwerte oder Reduktionen der Grenzsteuersätze 
verringern die Steuerlast von Niedrig- wie auch von Hoch-
verdienern. Und das selbst dann, wenn nur am unteren 
Ende des Tarifs angepasst wird. Wird der Grundfreibetrag 
beispielsweise um einen Euro erhöht, spart der Hochver-
diener den Spitzensteuersatz auf den letzten verdienten 
Euro; der Niedrigverdiener seinen entsprechend niedrige-
ren Grenzsteuersatz. Werden – wie beim im dritten Ent-
lastungspaket beschlossen – Tarifeckwerte auch bei hö-
heren Einkommen verschoben, geht die Schere zwischen 
dem Vorteil von Hoch- und Niedrigverdienern weiter auf 
– Entlastungen über die Einkommensteuer sind immer 
monoton ansteigend im Einkommen (sofern nicht weiter 
oben Grenzsteuersätze wieder erhöht werden).

Alternativ kann der Staat mit Steuerabzügen arbeiten. Die-
se können am Energieverbrauch des Haushalts anknüp-
fen: Die Entlastungwirkung kann damit grundsätzlich bei-
de Dimensionen von Krisenbetroff enheit (Einkommen und 
Energienutzung) in den Blick nehmen. Wer hier wie stark 
entlastet wird, hängt an der Ausgestaltung. Werden Abzü-
ge von der Steuerbasis gewährt, steigt die absolute Ent-
lastung erneut im Grenzsteuersatz und hohe Einkommen 
werden stärker entlastet. Bei Abzügen von der Steuerlast 
ist das nicht der Fall, hier erhalten Steuerzahler:innen mit 
gleichem Energieverbrauch die gleiche Entlastung, vor al-
lem dann, wenn der Steuerabzug erstattungsfähig ist. Für 
eine progressive Wirkung müsste der Steuerabzug mit 
dem Einkommen abgeschmolzen werden. Aber auch hier 
gibt es Fallstricke: Für den Steuerabzug muss eine Steu-
ererklärung eingereicht werden. Was, wenn ärmere Haus-
halte das aufgrund von Informationsfriktionen und Be-
folgungskosten nicht tun? Und kommt der Steuerabzug 
zeitlich nach der Energierechnung, können die Haushalte 
in Liquiditätsprobleme geraten. Kommt er früher, wird das 
Geld gegebenenfalls anderweitig verkonsumiert und der 
Staat muss gegebenenfalls noch einmal unterstützen, 
wenn die Energierechnung kommt. Das ist ein zentraler 
Vorteil aller Entlastungslösungen, die (wie die Energie-
preisdeckel) über die Energieanbieter organisiert werden.

Steuererhöhungen

Die deutsche Politik hat sich entschieden, Bürger:innen in 
der Krise umfassend zu entlasten. Das ist fi skalisch teuer. 
Zur Gegenfi nanzierung ist eine Steuer auf Zufallsgewinne 
im Strommarkt angedacht. Details sind bislang nicht be-
kannt. Aber Finanzierungslücken im Staatshaushalt wer-
den bleiben. Eine Möglichkeit wäre Ausgaben zu senken. 
Das ist schwierig: Der Staat ist bei den großen gesell-

schaftlichen Herausforderungen unserer Zeit (Geopolitik, 
Klimawandel, Digitalisierung) gefragt. Sicher, es gibt auch 
sinnvolle Möglichkeiten Ausgaben zu kürzen – man denke 
beispielsweise an den Kieler Subventionsbericht und die 
hohen Bundeszuschüsse zu den Sozialversicherungen – 
aber ob hier der politische Wille da ist, bleibt fraglich.

Ist ansonsten eine Gegenfi nanzierung durch Steuern ge-
eignet? Hier gäbe es zwei Fragen: Steuererhebung heute 
oder morgen? Und welche Steuer? Startet man bei der 
Beobachtung, dass die geplanten Entlastungsprogramme 
der Regierung wenig zielgenau sind, erschiene eine pro-
gressive Steuerfi nanzierung naheliegend. Das Narrativ wä-
re, dass Entlastungen über die angedachten Energiepreis-
bremsen Vorteile gegenüber anderen Instrumenten haben 
– beispielsweise hinsichtlich der Absicherungswirkung und 
der Umsetzbarkeit – der Staat sich aber den (erwarteten) 
Entlastungseff ekt bei Menschen mit hohen Einkommen 
über die Einkommensteuer zurückholt.2 Das würde den 
Staatshaushalt entlasten, den Anstieg der Staatsschulden-
quote bremsen und die staatlichen Refi nanzierungskosten 
senken. Die Entlastungspakete wären zudem fi skalisch we-
niger expansiv – die Gefahr, dass Infl ation weiter angeheizt 
würde, sinkt. Und es gäbe Vorteile bei der Kommunikation: 
Wenn Steuerbelastungen mit den Entlastungsmaßnahmen 
verknüpft werden, darf angenommen werden, dass sich 
ihre Akzeptanz in der Bevölkerung erhöht.

Der größte Nachteil: Einkommensteuererhöhungen re-
duzieren die Anreize, Einkommen zu erwirtschaften und 
zu investieren. Die berechtigte Sorge ist, dass sie kri-
senverschärfend wirken – insbesondere da auch die in 
Deutschland relativ wichtigen Personengesellschaften 
von einer solchen Einkommensteuererhöhung betroff en 
wären. Denselben Menschen auf der einen Seite Ent-
lastungen zu geben und das Geld auf der anderen Seite 
direkt durch verzerrende Steuern zurückzuholen, ist un-
ter Effi  zienzgesichtspunkten keine gute Politik. Diese Lö-
sung wäre also eine Krücke, die nur über fehlende direkte 
Möglichkeiten zur zielgenauen Entlastung gerechtfertigt 
werden könnte. Eine gute Möglichkeit Verzerrungswir-
kungen zu umgehen wäre, die Steuer von Menschen mit 
Einkommen oberhalb bestimmter Grenzen basierend auf 
dem Vorjahreseinkommen zu erheben.

Alternativ ist auch eine Schuldenfi nanzierung möglich. Über 
Rücklagen im Bundeshaushalt bestehen hier Spielräume 
– dann wird die Steuerlast in die Zukunft verschoben. Ir-
gendwann muss sich jedoch die Bundesregierung (bzw. die 
nächste) mit der Gegenfi nanzierung beschäftigen.

2 Überproportionale Entlastung reicher Haushalte bei den Stützungs-
programmen wären dann weniger kritisch. Denn den höheren Entlas-
tungen stünden höhere Steuerbelastungen gegenüber.
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Title: Navigating the Jungle of Possibilities: How to Protect Citizens from Soaring Energy Prices 
Abstract: Living costs in Germany have surged since Russia’s attack on Ukraine. In this article, we discuss pros and cons of diff erent 
government policies to protect aff ected citizens. There is a vast domain of possible relief options, each coming with its own trade-off s 
and design pitfalls. Information gaps in German public administration render desirable options like income and energy-use-contingent 
transfers administratively infeasible. These frictions should be addressed – if not for the present, then for the next crisis. With regard to 
other options, governments must be mindful to design policies that are well-targeted to people in need and that do not distort incentives 
to reduce energy consumption. Possibilities for that do exist.

Entlastungen für Unternehmen

Bisher wurde nur über Entlastungen der Haushalte ge-
sprochen. Sollten auch Firmen entlastet werden? Gera-
ten solvente Unternehmen mit mittelfristig tragfähigen 
Geschäftsmodellen durch die Energiepreisentwicklung 
in die Krise, gibt es gewichtige Gründe zu helfen. Denn 
hierdurch werden Friktionen durch Schließungen, Mit-
arbeiterausstellung etc. vermieden. Aber es muss auch 
klar sein, dass die Energiepreise nicht nur kurzfristig, 
sondern dauerhaft deutlich über dem Vorkrisenniveau 
liegen werden – die Zeiten billiger Energie aus Russ-
land sind vorbei. D. h. es wird Strukturwandel geben. 
Firmen, deren Geschäftsmodell ausschließlich auf bil-
liger fossiler Energie beruht, müssen schrumpfen oder 
den Markt verlassen. Die Politik muss diesen Struktur-
wandel zulassen. Ihre Rolle ist es, für die betroff enen 
Menschen Härten und Friktionen beim Übergang abzu-
federn.

Fazit

In der Zusammenschau ergeben sich zwei Kernbotschaften:

1. Einkommensabhängige staatliche Transfers können in 
Krisenzeiten schlagkräftige Instrumente sein, um be-
troff enen Menschen zu helfen und die Konjunktur zu 
stabilisieren.3 Der Staat sollte Informationsstrukturen 
etablieren, die ihre Nutzung ermöglichen.

2. Die Ausgestaltung von Stützungsprogrammen sollte 
zwei Prämissen folgen: Energiesparanreize müssen 
auf breiter Front erhalten bleiben und die Hilfen sollten 
zielgenau an besonders betroff ene Haushalte gegeben 
werden. Möglichkeiten hierfür existieren.

3 Haushalte mit niedrigen Einkommen haben höhere Konsumquoten. Staat-
liche Transfers in (nachfrageseitigen) Krisen wirken daher stärker konjunk-
turstabilisierend, wenn sie an ärmere Bevölkerungsteile gezahlt werden.
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Angesichts der drastischen Preissteigerungen hat die 
Bundesregierung im September 2022 bereits das dritte 
Entlastungspaket auf den Weg gebracht. Mit einem ange-
kündigten Volumen von 65 Mrd. Euro ist es mehr als dop-
pelt so groß wie die beiden Vorgängerpakete und enthält 
über 20 Einzelmaßnahmen. Das Volumen der drei Pakete 
steht einer makroökonomischen Gesamtbelastung von 
über 200 Mrd. Euro gegenüber (Dullien et al., 2022). Ein 
großer Einzelposten ist dabei das Infl ationsausgleichsge-
setz. Es sieht unter anderem eine Anpassung von Kinder-
geld und Kinderfreibetrag sowie eine Verschiebung von 
Eckpunkten des Einkommensteuertarifs in den Jahren 
2023 und 2024 vor. Der Gesetzentwurf, der aktuell im 
Bundestag beraten wird, geht für 2023 von Mindereinnah-
men im Umfang von 12,2 Mrd. Euro aus. Ziel des Geset-
zes ist die Gewährleistung eines steuerlichen Existenzmi-
nimums sowie der Ausgleich des Eff ekts der sogenannten 
kalten Progression (Deutscher Bundestag, 2022). In den 
vergangenen Jahren war die kalte Progression bei nied-
rigen Infl ationsraten kein Problem, zumal sie wiederholt 
überkompensiert worden ist (Rietzler und Truger, 2018). 
Bei einer Infl ationsrate von 7,8 % im Jahr 2022 und immer 
noch 5,7 % 2023 (Dullien et al. 2022) ist die kalte Progres-
sion auch deshalb wieder ein Thema, weil sie bei hohen 
Infl ationsraten quantitativ bedeutsamer ist.

„Tarif auf Rädern“ nicht angezeigt

Um eine steuerliche Mehrbelastung durch die kalte Pro-
gression zu verhindern, wird regelmäßig eine jährliche 
Anpassung des Steuertarifs an die Preisentwicklung ge-
fordert. Dabei wird häufi g bemängelt, dass es andernfalls 
zu automatischen Steuererhöhungen ohne politische Ent-
scheidung kommen würde (z. B. Beznoska und Hüther, 
2022; Dorn et al., 2017). Von automatischen Steuererhö-
hungen ohne Parlamentsbeschluss kann jedoch keine 
Rede sein, wenn der Einkommensteuertarif für jedes Jahr 
nach 2012 explizit per Gesetz angepasst wurde. Dabei 
wurde der Grundfreibetrag seit 2010 stärker angehoben 
als das Preisniveau für die Konsumausgaben in Deutsch-
land gestiegen ist. Das gilt nicht für die übrigen Eckpunk-
te des Tarifs. Dabei handelt es sich jedoch um bewusste 
Entscheidungen der Gesetzgebung.

Eine automatische Anpassung des Einkommensteuerta-
rifs – einen „Tarif auf Rädern“ – ist in zweifacher Hinsicht 
problematisch:

• Er unterstellt, dass die aktuelle Tarifstruktur „richtig“ ist 
und zementiert sie.

• Er führt in einer Situation wie derzeit, in der die Preise 
stärker steigen als die Einkommen, zu einer übermäßi-
gen Entlastung mit entsprechenden fi skalischen Kos-
ten und möglicherweise expansiver infl ationstreiben-
der Wirkung.

Wichtig ist allein, dass sich die Politik regelmäßig mit dem 
aktuellen Steuertarif auseinandersetzt und überprüft, 
ob er angesichts der wirtschaftlichen Entwicklung noch 
angemessen ist. Bei dieser diskretionären Vorgehens-
weise ist auch durch die Expertenanhörungen im Ge-
setzgebungsverfahren gewährleistet, dass die Frage der 
Tarifanpassung von vielen unterschiedlichen Seiten be-
leuchtet wird. Zudem ist neben dem Bundestag auch der 
Bundesrat involviert. Diese breite Beteiligung im Gesetz-
gebungsverfahren spricht eindeutig gegen das Vorliegen 
von „heimlichen Steuererhöhungen“.

Auf den Bezugspunkt kommt es an

Im Zusammenhang mit der kalten Progression stellt sich 
immer auch die Frage nach dem Referenzzeitraum. Be-
trachtet man jeweils das aktuelle Jahr im Vergleich zum 
Vorjahr oder nimmt man längere Zeiträume in den Blick? 
Je nach Bezugspunkt kommt man zu unterschiedlichen 
Ergebnissen. Einen entscheidenden Unterschied macht 
es auch, ob nur der reine Tarif betrachtet wird oder auch 
Veränderungen bei den steuerlichen Abzügen, wie Bei-
spielsweise den Vorsorgeaufwendungen oder dem Arbeit-
nehmerpauschbetrag. Da sich eine Zunahme des Brutto-
einkommens nicht 1:1 in eine Zunahme des zu versteuern-
den Einkommens überträgt, macht das einen spürbaren 
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Abbildung 1
Entwicklung der Einkommensteuerbelastung für 

ausgewählte Jahreseinkommen (Alleinstehende)

Quelle: Berechnungen des IMK. Einschließlich Solidaritätszuschlag, 
Bruttoeinkommen real konstant (Berechnung mit Defl ator der privaten 
Konsumausgaben, analog zur Vorgehensweise im Steuerprogressions-
bericht, Deutscher Bundestag, 2020).

Unterschied. Beispielsweise hat das Bürgerentlastungs-
gesetz ab 2010 durch die volle Abzugsfähigkeit von Beiträ-
gen zur Krankenversicherung unabhängig vom Steuertarif 
zu erheblichen Entlastungen geführt. Im Folgenden wer-
den diese verschiedenen Betrachtungen exemplarisch für 
den Fall einer alleinstehenden Person vorgenommen.

Da sich die steuerlichen Abzüge und der Einkommen-
steuertarif nicht völlig regelmäßig über die Zeit verändern, 
sondern Entlastungen in einem Jahr Mehrbelastungen in 
einem anderen Jahr gegenüberstehen können, ist eine 
Betrachtung der Steuerbelastung relativ zum Bruttoein-
kommen über einen längeren Zeitraum sinnvoll. Abbildung 
1 zeigt, wie sich die Steuerbelastung einer alleinstehenden 
Person relativ zum Bruttoeinkommen seit 1991 verändert 
hat, wenn man unterstellt, dass das Bruttoeinkommen in 
jedem Jahr im Umfang der Preissteigerung zugenommen 
hat. Es zeigt sich für Alleinstehende, dass die Steuerbe-
lastung relativ zum Bruttoeinkommen auch ohne Tarifan-
passung bis ins kommende Jahr teils deutlich unter dem 
Niveau von 1991 liegt (vgl. Abbildung 1). Dabei verzeich-
neten Topverdienende die stärksten Entlastungen seit den 
1990er Jahren. Hier wirkte sich die massive Senkung des 
Spitzensteuersatzes unter der rot-grünen Bundesregie-
rung aus, die durch die Einführung der Reichensteuer im 
Jahr 2007 nicht ausgeglichen wurde. Es ist zu beachten, 
dass die Zunahme der Belastung am aktuellen Rand über-
zeichnet ist, da eine Einkommenserhöhung im Umfang der 
Infl ation angenommen wurde, die Gehaltssteigerungen 
der meisten aber eher gut halb so hoch ausfallen dürften. 
Damit fällt auch der Progressionseff ekt geringer aus.

Was bringt die Tarifanpassung?

Mit dem Infl ationsausgleichsgesetz sollen der Grundfrei-
betrag um 2,75 % und die mittleren Tarifeckpunkte um 
5,76 % angehoben werden. Diese Tarifanpassungen sind 
im Zusammenhang mit dem Tarif 2022 zu sehen, bei dem 
die oberen Eckpunkte im Rahmen des 2. Familienentlas-
tungsgesetzes um 1,17 % angehoben wurden. Der Grund-
freibetrag liegt 2022 aufgrund einer weiteren Anhebung 
durch das Steuerentlastungsgesetz 2022 um 6,19 % über 
dem Betrag von 2021. Damit erhöhte sich der Grundfrei-
betrag 2022 zwar weniger stark als das Preisniveau, er 
legte aber stärker zu als der Durchschnitt der Bruttolöh-
ne- und Gehälter je Arbeitnehmer:in. Entsprechend sieht 
das Infl ationsausgleichsgesetz für 2023 beim Grundfrei-
betrag einen geringeren und bei den beiden mittleren 
Eckpunkten einen höheren Anstieg vor. Die Schwelle zur 
Reichensteuer soll unverändert bleiben.

Ergänzend zur Betrachtung der Einkommensteuerbelas-
tung seit 1991 kann man nun das Jahr 2023 im Vergleich 
zu 2021 in den Blick nehmen, also die beiden Jahre mit 

der unerwartet höheren Infl ationsrate. Dabei wird ab-
weichend von der obigen Berechnung das Einkommen 
mit der Zuwachsrate der Bruttolöhne und -gehälter je 
Arbeitnehmer:in laut Herbstprognose des IMK (Dullien et 
al., 2022) von 4,3 % im Jahr 2022 und 2,8 % 2023 fortge-
schrieben. Da die Infl ationsrate die Einkommenszuwäch-
se übersteigt, muss für die Ermittlung der kalten Progres-
sion der volle Einkommenszuwachs angesetzt werden. 
Abbildung 2 zeigt jeweils den Eff ekt der kalten Progressi-
on für einen unveränderten Steuertarif 2022 und den Tarif 
laut Infl ationsausgleichsgesetz. Dabei wird für das zu ver-
steuernde Einkommen derselbe Zuwachs wie bei Löhnen 
und Gehältern unterstellt. Beim unveränderten Tarif zeigt 
sich insbesondere bei mittleren Einkommen ein nennens-
werter Eff ekt der kalten Progression. Die Tarifanpassung 
würde diesen bis zur Schwelle der Reichensteuer ausglei-
chen. Am unteren Ende der Einkommensverteilung würde 
der Eff ekt sogar überkompensiert.

Eine andere Betrachtung nimmt die gesamte Steuerbe-
lastung einschließlich Solidaritätszuschlag relativ zum 
Bruttoeinkommen in den Blick. Zwischen dem Bruttoein-
kommen und dem zu versteuernden Einkommen besteht 
keine 1:1-Beziehung. Hier spielt eine Vielzahl von Abzügen 
eine Rolle. Berücksichtigt werden hier Vorsorgeaufwen-
dungen, der Arbeitnehmerpauschbetrag und der Sonder-
ausgabenpauschbetrag. Da diese Abzüge in unterschied-
lichen Zeitabständen und unterschiedlichem Umfang an-
gepasst werden und sich auch die jährlich angepassten 
Beitragsbemessungsgrenzen auswirken, ergibt sich hier 
über die Bruttoeinkommen ein unstetiger Verlauf der ge-
samten relativen Steuerbelastung und ihrer Veränderung. 
Ein relevanter Progressionseff ekt ergibt sich auch durch 
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Abbildung 2
Eff ekt der Progression 2023 gegenüber 2021 (% des 

zu versteuernden Einkommens, Alleinstehender)

Quelle: Berechnungen des IMK. Negative Werte bedeuten eine Überkom-
pensation des Eff ekts.

Abbildung 3
Eff ekt der Progression 2023 gegenüber 2021 (% des 

Bruttoeinkommens, Alleinstehender)

Quelle: Berechnungen des IMK. Negative Werte bedeuten eine Überkom-
pensation des Eff ekts.

den Solidaritätszuschlag. In der sogenannten Milde-
rungszone wird der volle Zuschlagssatz von 5,5 % auf die 
Lohn-/Einkommensteuer noch nicht erreicht, der Grenz-
satz ist mit 11,9 % hoch.

Abbildung 3 zeigt den verbleibenden Eff ekt der kalten 
Progression bezogen auf die gesamte Steuerlast und das 
Bruttoeinkommen für das Jahr 2023 einmal für einen un-
veränderten Einkommensteuertarif 2022 und einmal für 
den im Infl ationsausgleichsgesetz vorgesehenen Tarif. 
Dabei wurden die auf 2023 aktualisierten Abzüge zugrun-
de gelegt.1 Im betrachteten Zeitraum wirken insbesonde-
re der höhere Arbeitnehmerpauschbetrag und die vorge-
zogene vollständige Abzugsfähigkeit der Rentenversiche-
rungsbeiträge entlastend. Für Einkommen bis weit über 
den Durchschnitt ergibt sich auch ohne Tarifverschie-
bung in dieser Betrachtung keine kalte Progression im 
Vergleich zu 2021. Bei höheren Einkommen ist der Eff ekt 
relativ zum Einkommen gering. Durch die Verschiebung 
der Tarifeckpunkte kommt es dann bis zu sehr hohen Ein-
kommen zu einer Überkompensation. Selbst oberhalb der 
Schwelle zur Reichensteuer ist der Eff ekt der kalten Pro-
gression in etwa ausgeglichen.

Infl ationsausgleichsgesetz als gezielte Entlastung?

Eine gezielte Entlastungsmaßnahme in der aktuellen Ener-
giepreiskrise würde diejenigen am stärksten entlasten, die 
von den Preissteigerungen am stärksten betroff en sind. 
Das sind eindeutig Haushalte mit niedrigen und mittleren 

1 Einschließlich der geplanten Beitragssatzerhöhungen, der vorge-
zogenen vollständigen Abzugsfähigkeit der Rentenbeiträge sowie 
Schätzungen der zu erwartenden Beitragsbemessungsgrenzen.

Einkommen.2 Als Entlastungsmaßnahme für Geringverdie-
nende sieht das BMF off ensichtlich auch das Infl ationsaus-
gleichsgesetz: „Niedrige Einkommen werden am stärksten 
entlastet“, schreibt das Ministerium in einem Beitrag auf 
der Homepage (BMF, 2022). Referenzpunkt ist ein unver-
änderter Tarif 2022. Zum BMF-Ergebnis der stärksten Ent-
lastung bei niedrigen Einkommen gelangt man, wenn man 
die Entlastung ins Verhältnis zur Steuerschuld nach dem 
Tarif 2022 setzt. Ein völlig anderes Bild ergibt sich, wenn 
man die Entlastung relativ zum Einkommen betrachtet.

Vergleicht man für ein gegebenes zu versteuerndes Ein-
kommen die Einkommensteuerbeträge nach Tarif 2022 
und nach dem gemäß Infl ationsausgleichsgesetz für 2023 
vorgesehenen Tarif und setzt die Diff erenz ins Verhältnis 
zum Einkommen, dann zeigt sich das Entlastungsprofi l 
der Abbildung 4. Die höchste relative Entlastung erfahren 
diejenigen, die gerade den Spitzensteuersatz von 42 % 
zahlen, also ein zu versteuerndes Einkommen von rund 
60.000 Euro aufweisen. Das entspricht einem Bruttoein-
kommen von über 72.000 Euro. Gemäß fortgeschriebe-
ner Verdienststrukturerhebung 2018 liegt man damit im 
obersten Viertel der Bruttoeinkommen von Vollzeitbe-
schäftigten. Es handelt sich also nicht mehr um ein mitt-
leres Einkommen. Dies gilt erst recht, wenn man nicht nur 
Erwerbseinkommen, sondern auch Transfereinkommen 
(wie z. B. Renten) berücksichtigt.

Es ist zwar richtig, dass die kalte Progression in der ersten 
Progressionszone oberhalb der Grundfreibetrags beson-
ders stark wirkt. Das bedeutet aber nicht, dass der Aus-

2 Und darunter insbesondere diejenigen, die mit Gas heizen. Ihre Be-
lastung ist in etwa doppelt so hoch wie die der übrigen Haushalte 
(Dullien et al., 2022).
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Title: Tax Rate not the Right Lever for Targeted Relief
Abstract: With the current high infl ation, bracket creep is back on the agenda. The federal government has introduced a bill to compen-
sate for this eff ect, among other things, by shifting income tax brackets. In the debate on bracket creep, the point of reference is very 
important. Results diff er greatly depending on the period and the income concept considered. Moreover, the income tax burden must 
be seen in the context of the overall fi scal policy. The decision on tax rate adjustments is a political issue.

gleich der kalten Progression für die betroff enen relativ zum 
Einkommen eine besonders hohe Entlastung bringt. An-
dere Entlastungsmaßnahmen wirken hier stärker, wie der 
Vergleich der Tarifanpassung gemäß Infl ationsausgleichs-
gesetz mit einer in etwa aufkommensgleichen steuerpfl ich-
tigen Einmalzahlung wie der Energiepreispauschale ver-
deutlicht. Abbildung 4 zeigt die Entlastung 2023 relativ zum 
zu versteuernden Einkommen für das Infl ationsausgleichs-
gesetz und eine steuerpfl ichtige Einmalzahlung von 150 
Euro für den Fall einer alleinstehenden Person. Während 
die Einmalzahlung die stärkste Entlastungswirkung für sehr 
geringe Einkommen entfaltet und die Entlastungswirkung 
schnell abnimmt, steigt die Entlastungswirkung durch das 
Infl ationsausgleichsgesetz relativ zum Einkommen ten-
denziell (wenn auch nicht durchgehend) bis zu dem zu ver-
steuernden Einkommen, bei dem der Spitzensteuersatz 
von 42 % erreicht wird. Da der absolute Entlastungsbetrag 
ab diesem Einkommen mit 479 Euro konstant bleibt, sinkt 
die relative Entlastung mit weiter steigendem Einkommen 
wieder. Relativ zum Einkommen werden aber auch mittlere 
Einkommen spürbar entlastet.

Fazit

Die Analyse hat am Beispiel einer alleinstehenden Per-
son gezeigt, dass es beim Thema kalte Progression ganz 
entscheidend auf den Blickwinkel ankommt. Je nach be-
trachtetem Zeitraum und zugrunde gelegter Einkommens-

abgrenzung kann man zu unterschiedlichen Einschätzun-
gen gelangen. Die Frage, mit welchem Referenzpunkt die 
kalte Progression ermittelt und wie weit sie ausgeglichen 
werden soll, ist politisch zu beantworten. Dabei ist es 
sinnvoll, die gesamte Finanzpolitik im Blick zu haben und 
auch Be- und Entlastungen durch andere Maßnahmen zu 
berücksichtigen. Abgesehen von der Steuerfreistellung 
des Existenzminimums, die verfassungsrechtlich geboten 
ist, hat die Gesetzgebung bei der Anpassung des Steu-
ertarifs im Zeitverlauf einen großen politischen Ermes-
sensspielraum. Dabei ist eine regelmäßige diskretionäre 
Überprüfung der Steuerbelastung ausreichend. Seit 2013 
wurden der Einkommensteuertarif sowie das Kindergeld 
und der Kinderfreibetrag regelmäßig unter Berücksichti-
gung der Ergebnisse des Existenzminimumberichts und 
des Steuerprogressionsberichts angepasst. Da es immer 
auch auf den Kontext ankommt, ist eine diskretionäre 
Vorgehensweise einem „Tarif auf Rädern“ überlegen. Da-
bei sollte immer klar kommuniziert werden, was das Ziel 
einer Maßnahme ist. Beim Infl ationsausgleichsgesetz 
geht es off enbar nicht darum, die Menschen mit den nied-
rigsten Einkommen am stärksten zu entlasten, sondern 
darum, den Eff ekt der kalten Progression auszugleichen. 
Das ist ein legitimes Anliegen, das die Politik aber auch 
so kommunizieren sollte. Für die gezielte Entlastung von 
Menschen mit geringen Einkommen eignen sich andere 
Instrumente besser als die Steuerpolitik.
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Abbildung 4
Infl ationsausgleichsgesetz vs. steuerpfl ichtige 

Einmalzahlung (Entlastung in % des zvE)

Quelle: Berechnungen des IMK.
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Ältere Menschen dürften derzeit ein Déjà-vu-Erlebnis 
haben. Vor fast 40 Jahren nämlich explodierten die von 
der OPEC durch Fördermengen regulierten Ölpreise und 
versetzten die mit hohen Infl ationsraten und Rekordlohn-
abschlüssen boomenden Volkswirtschaften der Indus-
triestaaten in eine tiefe und langanhaltende Rezession. 
Die Bundesregierung reagierte mit nachfrageseitigen 
Konjunkturprogrammen, konnte aber nicht verhindern, 
dass die Zahl der Arbeitslosen erstmals wieder auf über 
1 Mio. stieg. Damals begann auch eine fast 40 Jahre an-
dauernde persistente Massenarbeitslosigkeit, die sich zu 
einer Art Trauma der Wirtschaftspolitik entwickelte. Die 
Zahl der Arbeitslosen ging erst im vergangenen Dezen-
nium nach den Arbeitsmarktreformen und bedingt auch 
durch die demografi sche Entwicklung zurück. Die Stabi-
lität der Arbeitsmärkte und die schnelle Rückkehr zu sta-
bilen positiven Wachstumsraten in der Wirtschafts- und 
Finanzkrise 2008 bis 2010 und zuletzt in der Coronakrise 
sind nicht zuletzt auf die intensive Nutzung der Kurzarbeit 
zurückzuführen, da die Firmen ihre Mitarbeiter:innen in 
Zeiten des wachsenden Fachkräftemangels mit Hilfe der 
Unterstützung des Staates halten konnten.

Während sich vor 50 Jahren der Staat auf die (aktive) Kon-
junktursteuerung beschränkte, treten seit einigen Jah-
ren und auch derzeit wieder zwei weitere Aspekte hinzu, 
nämlich die Kompensation von wirtschaftlichen Risiken, 
die Unternehmen und Arbeitsplätze vernichten könnten, 
sowie der spezifi sche Ausgleich von Energiekosten einer-
seits und die allgemeine Preissteigerung andererseits bei 
privaten Haushalten. Nachfragesteigernd werden weiter 
ohnehin fällige Reformen wie die Anhebung des Wohn-
gelds und die versprochene Ablösung des Arbeitslosen-
gelds II durch ein sogenanntes Bürgergeld eingesetzt. 
Auch die Verlängerung der vereinfachten Zugänge zum 
Kurzarbeitergeld steht im Dienste der Arbeitsmarktsta-
bilisierung. Beim Thema Infl ation geht es außerdem zum 
einen darum zu verhindern, dass die Preiserhöhungen 
vollständig in Lohnerhöhungen umgesetzt werden und so 
die Infl ation in einer Lohn-Preis-Spirale verfestigen, zum 
anderen um den Ausgleich der sogenannten kalten Pro-
gression, durch die reale Einkommenseinschnitte durch 
Preissteigerungen bei unverändertem Einkommensteu-
ertarif außerdem besteuert würden. Verfassungsrechtlich 
muss bei dieser Steuerrechtsänderung außerdem das 

durch die Infl ation stark ansteigende Existenzminimum 
nicht nur für die Steuerpfl ichtigen, sondern auch für die 
Kinder bzw. das Kindergeld angehoben werden. Die Auf-
gaben sind also extrem vielfältig.

Jenseits der Debatte um die interpersonalen Verteilungs-
wirkungen sind bei der Wahl der Instrumente verschiedene 
Aspekte zu beachten, welche die Wirksamkeit und die Ef-
fi zienz der wirtschaftspolitischen Interventionen beeinfl us-
sen. Hier geht es um den Instrumententypus an sich, den 
bürokratischen Aufwand des Vollzugs, die Umsetzung der 
Instrumente und die interföderalen Verteilungswirkungen.

Subventionen, Sozialtransfers oder 

Steuervergünstigungen

Subventionen und Sozialtransfers einerseits und Steuer-
vergünstigungen andererseits haben neben intendierten 
und nicht intendierten Lenkungseff ekten auch immer Ein-
kommenseff ekte, die im Gegenzug öff entliche Haushalte 
durch Ausgaben oder Einnahmenverzicht belasten. Bei 
Sozialtransfers steht in der Regel der Einkommenseff ekt 
im Zentrum, bei Subventionen und Steuervergünstigun-
gen meistens der Lenkungseff ekt. Vor allem Unterneh-
menshilfen – insbesondere wenn sie auf Dauer und auf 
den Erhalt von Unternehmen oder ganzen Branchen an-
gelegt sind – werden seit langem kritisch gesehen, weil 
sie den wirtschaftlichen Strukturwandel behindern und 
häufi g dann preistreibend wirken, wenn sie ihre Wirkung 
auf Märkten mit begrenzten Angebotskapazitäten entfal-
ten. Steuervergünstigungen hingegen zehren die Ergie-
bigkeit des Steuersystems aus und wurden in den ver-
gangenen zwei Jahrzehnten systematisch reduziert.

Abbildung 1 dokumentiert diese Grundauff assungen, 
wobei auch die Nutzung von Subventionen in der Wirt-
schafts- und Finanzkrise 2008 bis 2009 erkennbar ist. 
Bis 2019 blieb vor allem das Wachstum der Steuerver-
günstigungen hinter dem Wirtschaftswachstum zurück; 
der Anteil der Finanzhilfen am Bruttoinlandsprodukt 
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Abbildung 1
Finanzhilfen und Steuervergünstigungen 2005 bis 

2021 (ohne Coronahilfen)

Quelle: Subventionsberichte der Bundesregierung.

(BIP) allerdings stagniert seit 2012 und steigt bereits seit 
2017 wieder an, bevor die Coronakrise ihre Nutzung in 
extremem Maß forcierte. Der Subventionsbericht ist hier 
insofern lückenhaft als er die Finanzhilfen, die über Son-
derhaushalte wie den Wirtschaftsstabilisierungsfonds 
oder die KfW abgewickelt werden, nur in Sonderkästen 
ausweist. Die bis Mitte 2021 beantragten Unternehmens-
hilfen belaufen sich auf 148 Mrd. Euro, das Volumen der 
coronabedingten steuerlichen Maßnahmen im Jahr 2020 
auf 39,2 Mrd. Euro. Die Maßnahmen des Konjunkturpro-
gramms mit Zukunftspaket im Umfang von 50 Mrd. Euro 
sind nur zum Teil im Subventionsvolumen des Bundes 
aufgeführt (BMF, 2021). Die im Koalitionsvertrag der neu-
en Bundesregierung angelegten neuen Subventionen 
für den Klimawandel, gegen die Wohnungsnot und vie-
les mehr dürften ebenso wie aufstockende und eigene 
Programme der Länder diesem Instrument nicht nur zur 
Krisenbekämpfung und Konjunkturstabilisierung eine 
Renaissance bescheren. Die mangelhafte Dokumenta-
tion im Subventionsbericht dürfte den teilweise absurd 
anmutenden Verrenkungen hinsichtlich der Finanzierun-
gen „hinter“ den Haushalten zur formalen Einhaltung der 
Schuldenbremse geschuldet sein.

Sozialtransfers hingegen bieten gerade zur Konjunktursta-
bilisierung dann Vorteile, wenn sie Haushalten mit hohen 
Konsumquoten zugutekommen. Insoweit sind vor allem 
Einmalzahlungen als Mittel der Wahl anzusehen, zumal sie 
den Preismechanismus – anders als eine Strompreisbrem-
se für einen haushaltsspezifi schen Mindestbedarf oder 
auch spezifi sche Transfers, die an den individuellen Ener-
gieverbrauch gekoppelt sind – vergleichsweise gering ver-
zerren. Bei allem Debakel, das die Ukrainekrieg- und Ener-

giekrise für einen schnellen Strukturwandel zur Bekämp-
fung des Klimawandels bedeutet, auch weil die hierfür not-
wendigen Ressourcen nun in fossile Energien fl ießen, sind 
doch die hohen Energiepreise das beste Mittel, um endlich 
Energieeinsparungen zu realisieren, sofern man die ärgs-
ten realen Einkommensverluste für die Haushalte mit sehr 
geringen Einkommen kompensieren kann.

Das Elend der Bürokratie und der komplizierten 

Vollzugswege

Auch im Hinblick auf die Umsetzung unterscheiden sich 
die verschiedenen Instrumente der Entlastungspakete. 
Zu unterscheiden sind hier die Kosten, die Bürger:innen 
und Unternehmen entstehen, um die Hilfen in Anspruch 
zu nehmen, und der Aufwand, der korrespondierend in 
den Verwaltungen aus dem Vollzug resultiert. Mit Ausnah-
me von Steuervergünstigungen im Bereich der speziellen 
Verbrauchsteuern und der Einfuhrumsatzsteuer sowie 
bei Programmen, die z. B. von der KfW administriert wer-
den, sind praktisch immer Behörden der Länder und ihrer 
Kommunen für den Vollzug zuständig.

Hilfen für Unternehmen erfordern üblicherweise Antrags-
verfahren und später Verwendungsnachweise. Nach den 
Erfahrungen mit den Antragsverfahren im Rahmen der 
Coronahilfen dürften heute auch bei Vollzugsbehörden 
der Länder z. B. in den Regierungspräsidien digitalisierte 
Verfahren anwendbar sein. Im schlechtesten Fall müssen 
Antragsformulare ausgedruckt und (per Hand) ausgefüllt 
und unterschrieben per Post an die Behörden geschickt 
werden. Die Einschaltung von Steuerberater:innen verklei-
nert das Betrugsrisiko, verursacht aber für die Unterneh-
men zusätzliche Kosten. Überlegungen, wie das ELSTER-
Portal, in dem alle umsatzsteuerpfl ichtigen Unternehmen 
bereits registriert sind, auch für Förderverfahren bürokra-
tiearm genutzt werden kann, sind off ensichtlich noch nicht 
weit gediehen. Auch die verfügbaren digitalen Kapazitäten 
sind noch nicht belastbar, wie man am Zusammenbruch 
des Systems im Zuge der Grundsteuerreform erkennen 
konnte. Klar ist aber: Alle Antragsverfahren, die nicht digi-
tal und medienbruchfrei abgegeben und elektronisch ad-
ministriert werden können, verursachen nicht nur zusätz-
liche unnötige Kosten bei allen Normadressaten, sondern 
bedeuten auch lange Verfahrensdauern, die in der Krise 
besonderes kritisch zu beurteilen sind.

Für Sozialtransfers gibt es überall da, wo sie bereits be-
stehen und wie das Wohngeld aufgestockt oder in ein 
höheres Bürgergeld umgewandelt werden, Verwaltungs-
strukturen. Die Erhöhung der Leistungsgrenzen und/oder 
von Einkunftsgrenzen für den Bezug bewirken allerdings 
auch ein Wachstum der Berechtigten, was die vollziehen-
den Jobcenter und Kommunalverwaltungen vor Prob-
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leme stellt, zumal mehr Personal angesichts des Fach-
kräftemangels auch für öff entliche Verwaltungen kaum 
einzustellen ist.

Dennoch sind bereits bestehende Vollzugswege der bes-
te Garant für eine zügige und schnelle Umsetzung der 
Entlastungspakete, wenn sich die Bundesgesetzgebung 
denn für solche Huckepack-Lösungen entscheiden kann. 
Es ist deshalb recht unerklärlich, warum der Energieko-
stenzuschuss an Studierende in Höhe von 200 Euro erst 
im Januar 2023 ausgezahlt werden kann, angeblich weil 
weder dem Staat noch den Hochschulen für die Mehrzahl 
der Studierenden die Kontoverbindungen bekannt seien 
(O. V., 2022). Es muss außerdem berücksichtigt werden, 
dass eine nicht ganz geringe Zahl der Studierenden er-
werbstätig ist und über ihre Arbeitgeber:innen bereits 
Ende September 300 Euro Zuschuss erhält. Wie will man 
diese Gruppe von der 200-Euro-Zahlung ausnehmen 
oder in Kauf nehmen, dass sie 500 Euro erhält?

Nach der Koalitionsklausur in Meseberg Ende August 
verkündete Bundesfi nanzminister Lindner, er wolle beim 
Bund, im Zweifel also beim Bundeszentralamt für Steu-
ern, ein Register für derartige Auszahlungen aufbauen. 
Dies würde 18 Monate dauern (Bundesregierung, 2022). 
Damit ist dieser Vollzugsweg in der aktuellen Krise nicht 
nutzbar, sondern allenfalls später. Indes sollte überlegt 
werden, ob der Staat denn fl ächendeckende Informati-
onen über die Konten seiner Bürger:innen in Verbindung 
mit deren Steuer-Identifi kationsnummer haben sollte, zu-
mal er sich die Daten off ensichtlich über das Bankensys-
tem beschaff en will. Für eine Auszahlung würde eine Kon-
toverbindung reichen. Zudem würde er die anderen Merk-
male, die vor allem dann benötigt werden, wenn nicht die 
ganze Bevölkerung mit einheitlichen Transferzahlungen 
„bedacht“ werden soll,1 nicht automatisch in diesem Re-
gister haben. Und warum sollten auf Bundesebene noch 
einmal eine ganze Bürokratie mit viel Personal für seltene 
Transferzahlungen aufgebaut und sensible Daten vorge-
halten und verknüpft werden, wenn es derzeit schon eta-
blierte Auszahlungswege gibt, die mit viel weniger Vorlauf 
aktiviert werden können (Färber und Wieland, 2022). Hier 
sind deutliche Zweifel an der Sinnhaftigkeit angebracht.

Steuervergünstigungen sind gegenüber diesen bürokrati-
schen Problemen vergleichsweise arm an Erfüllungsauf-
wand. Zwar müssen alle digitalisierten Programme einmal 
bei der Einführung und dann wieder beim Auslaufen der 
zeitlich befristeten Regelung umgestellt werden, jedoch 

1 Versorgungsempfänger:innen erhalten anderes als Rentner:innen im-
mer noch keine 300-Euro-Zahlung, obwohl auch sie häufi g Einkom-
men knapp oberhalb des sozialrechtlichen Existenzminimums haben 
und viele Rentner:innen wegen weiterer Einkünfte kaum als bedürftig 
anzusehen sind.

treten dazwischen kaum Bürokratiekosten auf. Vor al-
lem auch bei Steuern, die wie die auf Energie liegenden 
speziellen Verbrauchsteuern nur wenige Steuerpfl ichtige 
betreff en, kann von einem extrem geringen Vollzugsauf-
wand ausgegangen werden. Insoweit ist verwunderlich, 
warum der Bund anstelle des umstrittenen Tankrabatts 
nicht auf Zeit ganz oder teilweise auf seine Energiesteu-
ern verzichtet. Einmal abgesehen davon, dass ein klei-
ner Teil dieser Steuern der Rentenversicherung zusteht 
— was sich aber sicher unschwer kompensieren lässt –, 
wäre der Bürokratieaufwand einer Senkung dieser Steu-
ern deutlich geringer als der des Tankrabatts, bei dem 
der Bund seine Steuerforderungen weiter eingetrieben, 
den Spritproduzenten/-händlern aber 15 bzw. 30 Cent pro 
Liter Diesel/Benzin überwiesen hat. Dadurch ließen sich 
zwar die Gaspreiserhöhungen nicht vollständig ausglei-
chen, aber es ließe sich ein sichtbarer Beitrag zur Preis-
stabilität bei den Energieträgern erreichen.

Das Entlastungspaket im interföderalen 

Verteilungskampf

Die Mehrzahl der Maßnahmen der Entlastungspakete 
benötigt die Zustimmung des Bundesrats, insbesondere 
weil die fi skalischen Wirkungen nicht nur den Bundes-
haushalt treff en. Auch diesbezüglich unterscheiden sich 
die verschiedenen Maßnahmen des Entlastungspakets. 
Die Zustimmung der Länderkammer ist bei Subventionen, 
Sozialtransfers und Steuervergünstigungen dann erfor-
derlich, wenn eine Mitfi nanzierung der Länder und Kom-
munen stattfi nden soll oder wenn in die Organisations- 
und Verwaltungshoheit der Länder eingegriff en wird.

Bei den Entlastungspaketen triff t dies auf die meisten 
Maßnahmen zu, in besonderem Maße auf die Anhebung 
des Wohngelds, bei dem die Länder die Hälfte der Aus-
zahlungen tragen, und auf die Anhebung des Grundfrei-
betrags sowie die Verschiebung des Tarifverlaufs bei der 
Einkommensteuer zur Kompensation von Infl ationsge-
winnen.2 An den Steuerausfällen tragen Länder und Ge-
meinden sogar 57,5 %. Hier verlangen die Länder mehr 
Mitsprache, höchstwahrscheinlich auch eine Begrenzung 
der ihnen und ihren Kommunen entstehenden Lasten.

Ohnehin sank der Anteil des Bundes an den Steueraus-
fällen aus Steuervergünstigungen systematisch von noch 
fast 80 % im Jahr 2006 auf etwas aber 50 % seit 2013. 
D. h., Länder und Gemeinden tragen mittlerweile fast die 
Hälfte der Belastungen aus den steuerlichen Ausnahme-
sachverhalten (vgl. Abbildung 2). Insoweit sind die inter-
föderalen Belastungen nicht nur im kurz- bis mittelfristi-

2 Nachdem die Gasumlage wohl vom Tisch ist, wird wahrscheinlich kei-
ne Umsatzsteuersenkung für Gas mehr benötigt.
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schaff en. Vor allem dann, wenn es gelingen könnte, die 
Insolvenz von Stadtwerken wegen Zahlungsausfällen bei 
den explodierenden Gasrechnungen durch eine soge-
nannte Gaspreisbremse zu verhindern, könnte ein starker 
Beitrag zur Krisenbewältigung vor allem der Kommunen 
in Energiesparmaßnahmen bestehen, bei denen sie aller-
dings ihre Bürger:innen auch aus verschiedenen Komfort-
zonen herausholen müssen.

Auch konjunkturpolitisch kann es am Ende nur um die 
vertikale „Verteilung“ der noch einmal enormen Neu-
verschuldung gehen, da eine Steuerfi nanzierung der 
Maßnahmen ausgeschlossen werden kann. Auch der 
Bundesfi nanzminister wird kaum umhinkönnen, die Aus-
nahmeregelungen der Schuldenbremse in Anspruch zu 
nehmen, vor allem, wenn in Kürze auch formal eine Re-
zession konstatiert werden muss. Der Zinsanstieg wird 
die fi nanziellen Folgen der Kreditfi nanzierungen auch der 
vergangenen Krisen sukzessive in alle öff entlichen Haus-
halte tragen, die damit auch ihre Sonderfi nanzierungen 
in das fi nanzpolitische Risikomanagement einstellen 
müssen. Es ist an der Zeit, aus den Erfahrungen der Kri-
se heraus (wieder?) zu einer klareren Kompetenzteilung 
zwischen den Ebenen zu kommen, die auch eine aus-
kömmliche und die Selbstverantwortung aller Gebiets-
körperschaften unterstützende Einnahmenverteilung ein-
schließt. Das dürfte die beste Lösung für die Handlungs-
fähigkeit des Staates in kommenden Krisen sein.
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gen Kontext der aktuellen Krise und der Notwendigkeit 
der Konjunkturstabilisierung zu sehen, sondern auch und 
gerade unter dem Aspekt der langfristigen Stabilität der 
föderalen Finanzverfassung.

Hier ist unstrittig eine vertikale „Arbeitsteilung“ festzu-
stellen, welche aber nicht mit den Einnahmekompetenzen 
korrespondiert. Der Bund, der fast die gesamte Steuerge-
setzgebung dominiert und sich als einzige Gebietskörper-
schaft ohne Zustimmung der Länder zusätzliche Steuern 
„genehmigen“ kann, hat – wie auch schon in den frühe-
ren Krisen – die größten Finanzierungsmöglichkeiten bei 
Krisenmaßnahmen, während Länder und Gemeinden für 
die Stabilität des Gesetzesvollzugs und die großen Leis-
tungsbereiche Bildung und öff entliche Sicherheit zustän-
dig sind, wofür sie die großen Personalkörper beschäfti-
gen. Länder und Gemeinden verfügen allerdings nur über 
sehr begrenzte Möglichkeiten, sich Einnahmen für höhere 
Aufwendungen durch die Erhöhung von Steuern zu be-

Abbildung 2
Steuervergünstigungen und Finanzierungsanteil des 

Bundes 2005 bis 2021 (ohne Coronahilfen)

Quelle: Subventionsberichte der Bundesregierung.
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Die Bundesregierung (2022a) hat sich Anfang September 
2022 auf ein drittes Entlastungspaket geeinigt, um die 
Folgen der importierten Teuerung für die privaten Haus-
halte, aber auch kleine und mittlere Unternehmen abzufe-
dern. Derzeit (Anfang Oktober 2022) ist nicht abzusehen, 
was in welcher Dimension umgesetzt werden wird, da die 
Bundesländer grundsätzlich zustimmen müssen. Unab-
hängig davon stellen sich grundsätzliche Fragen für eine 
angemessene Wirtschaftspolitik in dieser Krise und die 
konkrete Ausgestaltung denkbarer Instrumente:

• Um was für eine Krise handelt es sich bzw. welches 
Krisenverständnis können wir angesichts der extremen 
Unsicherheit zugrunde legen? Wie groß ist das Risiko, 
dass die Krise ihre Qualität verändert?

• Welche wirtschaftspolitischen Instrumente – überwie-
gend im Sinne der Prozesspolitik – mit welcher Intensi-
tät und Zeitlichkeit wirken angemessen für die so ge-
deutete Lage und Entwicklungsperspektive?

• Welche wirtschaftspolitischen Maßnahmen, die aus 
anderen Gründen – ordnungs- und strukturpolitischen 
– geboten sind, entfalten in diesem Kontext eine posi-
tive Wirkung?

Risiko der Deindustrialisierung

Das Ausmaß der Krise hat sich im Laufe des Jahres zu-
nehmend deutlicher erkennen lassen. Aus dem Schock 
nach dem Beginn des russischen Überfalls auf die Uk-
raine ist anfänglich die Einschätzung abgeleitet worden, 
es könne eine vergleichbare ökonomische Herausforde-
rung wie die Pandemie sein, also befristet auf ein bis zwei 
Jahre. Auch der Begriff  der Rezession, der im Laufe des 
Jahres 2022 zunehmend in den Prognosen und öff entlich-
medial an Bedeutung gewonnen hat, deutet auf ein ent-
sprechend zeitlich begrenztes Phänomen hin.

Tatsächlich aber bergen die kräftig gestiegenen Energie-
preise ein erhebliches strukturelles Risiko für die deutsche 
Volkswirtschaft: Die Gaspreiskrise wirkt zusammen mit 
einer auch originären Strompreiskrise über Kostensteige-
rung sowie Kaufkraftentzug und ist zu einer Überforde-

rungskrise geworden, und zwar sowohl bei den liquiditäts-
beschränkten privaten Haushalten als auch in vielen Bran-
chen der Volkswirtschaft. Denn es erhöhen sich nicht nur 
vorübergehend die Produktionskosten, da eine Substituti-
on von Gas in vielen Fällen schwierig ist und Zeit braucht. 
Hinzu kommt die fehlende Planbarkeit, da niemand mit 
Gewissheit sagen kann, inwieweit die Gasversorgung in 
den kommenden anderthalb Jahren gesichert ist.

In den ersten beiden Kriegsmonaten ist der Preis für Erd-
gas um mehr als 400 % gestiegen. Dies befeuert die In-
fl ation – 60 % der Infl ationsrate sind auf Energierohstoff e 
und Energiedienstleistungen zurückzuführen. Zudem ver-
ursacht der Gaspreis über die Merit Order im Strommarkt 
im Zusammenspiel mit der dort fehlenden gesicherten 
Kapazität eine entsprechende kräftige und erratische Ent-
wicklung des Strompreises. Diese Steigerung der Ener-
giekosten macht deutlich, dass die politische Aussage, 
während der Energiewende seien durchgängig Versor-
gungssicherheit und Wettbewerbsfähigkeit gewährleistet, 
sich in einer Stresssituation wie derzeit als falsch erweist.

So erleben wir anders als in der Pandemie, der Weltfi -
nanzkrise oder grundsätzlich allen früheren Rezessionen, 
dass diesmal die energieintensive Grundstoff produktion 
als Erste unter massiven Anpassungsdruck steht. Dabei 
handelt sich es um Branchen, die aufgrund der hohen 
Industriestrompreise ohnehin schon seit längerem ihren 
Kapitalstock in Deutschland verringern, aber unverändert 
für viele industrielle Wertschöpfungsketten hierzulande 
eine zentrale Bedeutung haben. Das hat vor allem mit 
der Materialforschung und deren Rolle in vielen zukunfts-
trächtigen Verwendungen zu tun. Es zeigen sich in ener-
gieintensiven Branchen seit Kriegsbeginn bereits erhebli-
che Produktionseinschränkungen (vgl. Abbildung 1).

Angesichts der Krisendimension, die sich deutlich von 
den beiden vorangegangenen Schocks unterscheidet, ist 
die Herausforderung der Wirtschaftspolitik, möglichst an 
den Ursachen anzusetzen, ebenso dringlich wie schwie-
rig. Denn in einer Kriegswirtschaft, und damit haben wir 
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Abbildung 1
Produktionsrückgang im Verarbeitenden Gewerbe, 

Deutschland

Index 1/2021 = 100

Quelle: Macrobond, Statistisches Bundesamt, eigene Berechnungen.

es faktisch zu tun, geht es um Mengenrationierung; in die-
sem Fall zunächst bei Gas. Das hat dazu geführt, dass 
der Gasmarkt völlig in Unordnung geraten ist, politische 
Preise unabhängig von den Fundamentaldaten dominie-
ren und wegen der angespannten Angebotslage die Li-
quidität massiv eingeschränkt ist.

Die Politik müsste ursachentherapeutisch einerseits al-
les tun, um das Angebot auszuweiten. Das ist durch die 
Bundesregierung mit den Beschaff ungsbemühungen im 
Rahmen der kurzfristigen Möglichkeiten geleistet worden; 
vor allem das Auff üllen der Gasspeicher auf über 90 % 
schon im September steht dafür. Allerdings hat die Ein-
speicherung zunächst den Markt illiquide gemacht, und 
kann erst entspannend wirken, wenn gezielt im Winter-
halbjahr entspeichert wird. Andererseits muss versucht 
werden Anreize für das Einsparen von Gas zu setzen. Bis-
her ist dies vor allem von Seiten der Industrie durch die 
Produktionseinschränkungen und Substitutionsanstren-
gungen erreicht worden. Die Reaktion der Endkund:innen 
(private Haushalte) steht noch aus. In Europa kann man 
feststellen, dass in den Ländern (z. B. Niederlande), wo 
die Preissignale ganz oder überwiegend wirksam waren, 
die Einsparungen sehr deutlich sind, und dort (z. B. Frank-
reich), wo die Preiseff ekte für die Endkund:innen neutrali-
siert wurden, keine Mengeneinschränkungen festzustel-
len sind (Oxford Economics, 2022).

Jenseits dieser Kombination aus Beschaff ung von 
Gas und der Wirksamkeit von Sparanreizen für die 
Gaskund:innen wird derzeit intensiv darüber diskutiert, 
wie die Kostenüberforderung der Unternehmen und der 
privaten Haushalte über Eingriff e in die Preisbildung am 
Gasmarkt und am Strommarkt vermindert werden kann. 
Beide Überlegungen fi nden sich im dritten Entlastungspa-

ket, freilich nur als nicht konkretisierte Ankündigung und 
unter Vorbehalt gemeinsamer europäischer Lösungen. 
Am 29. September wurde in der Bundesregierung (2022b) 
ein Kompromiss für die Finanzierung des Strompreis- und 
Gaspreisdeckels gefunden, indem dafür der Wirtschafts-
stabilisierungsfonds mit Kreditermächtigungen von 200 
Mrd. Euro ausgestattet wird. Die konkrete Ausgestaltung 
der Gaspreis- oder Gastkostenbremse soll den Vorschlä-
gen der entsprechenden Kommission folgen.

Die Politik hat damit anerkannt, dass wir es mit einer tiefge-
henden Strukturkrise zu tun haben, die den Kern des deut-
schen Geschäftsmodells – die Industrie – bedroht. Stilisiert 
lassen sich zwei Szenarien für die weitere Entwicklung be-
schreiben: Eine Rezession mit dem üblichen begrenzten 
Zeitprofi l versus eine lange anhaltende Strukturkrise, an 
deren Ende eine Deindustrialisierung steht (vgl. Tabelle 1).

In welche Richtung sich die tatsächliche Entwicklung be-
wegt, wird wesentlich davon abhängen, ob es kurzfristig 
gelingt, die Kosteneff ekte bei den Unternehmen und den 
Kaufkraftentzug bei den privaten Haushalten so abzufe-
dern, dass sie über den Winter kommen. In dieser Zeit 
muss es gelingen, aufgrund der Beschlüsse von Ende 
September positive Erwartungen für die Energiekosten 
auf mittlere Sicht durch Eingriff e am Gasmarkt und am 
Strommarkt zu begründen.

Stabilisierung der privaten Haushalte und der 

Unternehmen: Liquidität gesucht

Damit rücken Überlegungen zu kurzfristig angemessenen 
wirtschaftspolitischen Maßnahmen – also im Sinne der 
Prozesspolitik – in den Mittelpunkt. Die Bundesregierung 
hatte bereits in den ersten Entlastungspaketen mit unter-

Szenario 1:
Rezession (2023/24)

Szenario 2:
Deindustrialisierung (bis 2030)

Infl ation geht im Laufe 2023
spürbar zurück

Infl ation bleibt zunächst hoch

Unternehmen können stabilisiert 
werden

Insolvenzwelle

Keine Deindustrialisierung Deindustrialisierung ausgehend 
von der Grundstoff produktion

Re-Start für aktive Transformation Passive Transformation

Kein Einbruch am Arbeitsmarkt Massenarbeitslosigkeit

Stabilisierung des privaten 
Verbrauchs

Nachfragedefl ation

Tabelle 1
Stilisierte Darstellung denkbarer Szenarien für die 

deutsche Volkswirtschaft

Quelle: eigene Darstellung.
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schiedlichen Instrumenten wie dem Heizkostenzuschuss, 
Kinderbonus und Energiepreispauschale vor allem die 
privaten Haushalte adressiert, die liquiditätsbeschränkt 
sind. Beide Pakete haben zusammen ein Volumen von gut 
30 Mrd. Euro. Aus der Kritik an den Paketen erklären sich 
einige Maßnahmen, die jetzt gesetzlich über das dritte 
Paket auf den Weg gebracht werden sollen. Dazu zählen 
vor allem die Einmalzahlungen für Rentner:innen, Studie-
rende sowie die Aussicht auf eine Wohngeldreform mit 
dauerhafter Heizkosten- und Klimakomponente.

Bei der Unterstützung für Unternehmen, die durch die 
Energiekosten überfordert oder gar existentiell bedroht 
sind, ist die Politik bislang sehr zögerlich gewesen. Die 
bestehenden Instrumente – vor allem das Bund-Länder-
Bürgschaftsprogramm und das Energiekostendämp-
fungsprogramm – adressieren Bedarfslagen in energiein-
tensiven Branchen, beim Handel mit Energie und andere 
Betroff enheiten, die aus dem Krieg resultieren. Über Haf-
tungsfreistellung wird versucht, Kredite leichter verfügbar 
zu machen, und es werden Zuschüsse zu den Energie-
kosten im Volumen von 5 Mrd. Euro angeboten. Aber das 
reicht bei weitem nicht aus. Denn die tatsächliche Lage 
diff eriert zwischen Unternehmen je nach Branche, Region 
und Energieabhängigkeit so stark, dass antragsabhängi-
ge Lösungen übermäßig verwaltungs-, kontroll- und da-
mit zeitaufwendig sind. Es bedarf aber einer schnellen Li-
quiditätsstützung. Dafür ist auch in den Beschlüssen vom 
29. September 2022 nichts zu fi nden.

Es bietet sich eine steuerpolitische Lösung an (Hentze und 
Hüther, 2022): Sie ist über die Finanzämter schnell um-
setzbar, wo die Konto- und Steuerdaten der Unternehmen 
schon vorliegen. Sie begünstigt ausschließlich Unterneh-
men, die aufgrund ihrer bisherigen Performance Steuern 
zahlen, und sie belastet den Staatshaushalt durch eine 
Verschiebung der Einnahmen zunächst nur temporär. Der 
Grundgedanke lautet: Angesichts der fundamental ver-
änderten Lage in den Kostenstrukturen der Unternehmen 
sowie – im binnenwirtschaftlichen Bereich – wegbrechen-
der Konsumnachfrage, beruhen die Vorauszahlungen in 
der Einkommen-, der Gewerbe-, der Körperschaft- so-
wie der Umsatzsteuer auf Annahmen, die mittlerweile 
unrealistisch sind. Deshalb wäre zu überlegen, allen Un-
ternehmen die anstehenden Vorauszahlungen für das 4. 
Quartal 2022, das 1. Quartal 2023 sowie längstens das 
2. Quartal 2023 auf die Körperschaft-, Einkommen-, Ge-
werbe- und Umsatzsteuer automatisch, also ohne An-
trag, zu stunden. Ein Verzicht auf die Prüfung von Kriteri-
en und Kennzahlen sorgt für unbürokratische Entlastung 
bei Unternehmen und Verwaltung.

Zudem sollte für besonders belastete Unternehmen auf 
Antrag eine Rückzahlung der geleisteten Steuervoraus-

zahlungen für das 2. und 3. Quartal 2022 möglich sein. 
Zu dieser Gruppe gehören Unternehmen, die einen 
überdurchschnittlichen Anteil an Energiekosten haben 
(in Anlehnung an bestehende Hilfsprogramme mindes-
tens 3 % Energiekostenanteil am Umsatz des Jahres 
2021) oder stark unter dem Rückgang des Konsums lei-
den (etwa ein Umsatzrückgang von Juli bis September 
2022 um 30 % gegenüber Vorjahr).

Schließlich könnte die im Rahmen der Coronapandemie 
erweiterte Verlustverrechnung für alle Unternehmen in 
drei Dimensionen erweitert werden: Die Gewerbesteu-
er wird in die Verlustverrechnung einbezogen, der Ver-
lustrücktrag gilt der Höhe nach unbegrenzt und der Zeit-
raum zu seiner Nutzung wird auf drei Jahre erweitert. In 
der Coronapandemie wurde der Verlustrücktrag auf zwei 
Jahre ausgedehnt, seine Grenze liegt befristet bis Ende 
2023 bei 10 Mio. Euro. Auch die Begrenzung des Verlust-
vortrags von 1 Mio. Euro pro Jahr sollte gelockert werden.

Kapitalgesellschaften, Personengesellschaften und Ein-
zelunternehmer sowie Selbstständige sollten und können 
gleichermaßen einbezogen werden. Die Stundung eines 
Quartals hätte bei den Ertragssteuern maximal einen Li-
quiditätseff ekt von grob gerechnet 40 Mrd. Euro, bei der 
Umsatzsteuer von rund 50 Mrd. Euro. Hinzu kämen an-
tragsabhängig durch die Erstattung gezahlter Vorauszah-
lungen weitere Liquiditätshilfen. Der temporäre Aufkom-
menseff ekt könnte gesteuert werden, indem Stundung 
oder Erstattung von Vorauszahlungen nach Steuerart und 
Unternehmensgröße eingeschränkt werden.

Zu beachten ist, dass es sich in allen Fällen dem Grun-
de nach um rückzahlbare Darlehen des Staates an die 
steuerpfl ichtigen Unternehmen handelt. Nach Maßgabe 
der wirtschaftlichen Lage der Unternehmen wird rück-
blickend die defi nitive Steuerlast für das Jahr 2022 fest-
gestellt. Darauf bezogen wird der Staatshaushalt kaum 
zusätzlich belastet. Europarechtliche Probleme dürften 
nicht auftreten. Klar ist aber, dass diese Hilfen nur den 
Übergang in das Jahr 2023 begleiten können, nicht aber 
die Knappheit bei Gas und die preislichen Herausforde-
rungen im Strommarkt lösen werden.

Warum der Abbau der kalten Progression keine 

Steuerentlastung ist

Verglichen mit den bisherigen Maßnahmen und den hier 
als notwendig erachteten weiteren Instrumenten, führt die 
Diskussion über den Abbau der kalten Progression in eine 
andere Richtung. Der entsprechende Vorschlag der Bun-
desregierung im dritten Entlastungspaket entspricht dem 
Sinn des Bundestagsbeschlusses vom 29. März 2012, 
der alle zwei Jahre einen Steuerprogressionsbericht ein-
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fordert (Deutscher Bundestag, 2012). Wolfgang Schäuble 
und Olaf Scholz haben seit dem Jahr 2016 dementspre-
chend die Eckwerte des Einkommensteuertarifs mit der 
Preissteigerungsrate verschoben.

Die Anpassung soll eine infl ationsgetriebene automati-
sche und damit sowohl willkürliche wie nicht kontrollier-
bare Steuererhöhung für die Steuerzahler:innen vermei-
den. Der Einkommensteuertarif mit seinen nominalen 
Eckwerten wird für gegebene Realeinkommen und deren 
Verteilung auf ein Jahr beschlossen. Steigen die Nominal-
einkommen nun in Höhe der Infl ationsrate – bleiben also 
die Einkommen real konstant – so würden ohne Korrektur 
der kalten Progression die durchschnittlichen Steuersät-
ze automatisch steigen, weil die Eckwerte des linear-pro-
gressiven Tarifs starr sind. Das heißt, dass die Steuerlast 
stärker ansteigt als das Einkommen und somit die reale 
Steuerbelastung zunimmt, ohne dass diese Steuererhö-
hung vom Bundestag legitimiert wurde.

Aufgrund des massiven Teuerungsimports dürfte in die-
sem Jahr die Infl ationsrate stärker ansteigen als die No-
minaleinkommen, die Realeinkommen sinken. Die kalte 
Progression lässt die durchschnittliche Steuerbelastung 
der Einkommen ansteigen. Die Besteuerung nach Leis-
tungsfähigkeit, die durch den progressiven Einkommen-
steuertarif umgesetzt wird, verlangt dafür hingegen sin-
kende durchschnittliche Steuersätze. Um dies zu garan-
tieren, müsste in diesem Fall der Tarif erst recht mit der 
Infl ationsrate angepasst werden.

Die Gegner einer Korrektur der kalten Progression beto-
nen, dass wir uns durch den Krieg in der Ukraine und den 
dadurch gestiegenen Energiepreisen in einer Sondersi-
tuation befänden, in der der Staat mehr Geld benötige. 
Die Belastung der höheren Energiepreise träfe vor allem 
Haushalte mit geringen Einkommen, die nicht über die 
Einkommensteuer entlastet werden können. Daher sol-
le auf die Rücknahme der kalten Progression verzichtet 
werden und stattdessen eine Kompensation der geringen 
Einkommen durch Transferzahlungen erfolgen. Hierbei 
wird aber die Rücknahme der kalten Progression – die 
Verhinderung einer Steuererhöhung – mit einer Entlas-
tungsmaßnahme verwechselt.

In der aktuellen Lage ist die Korrektur der kalten Progres-
sion ein wichtiger Pfeiler, um die Mehrbelastungen der 
Mittelschicht infolge der Infl ation zu begrenzen. Die Tarif-
korrektur von 5,8 % Infl ation taxiert das Bundesfi nanzmi-
nisterium auf 10 Mrd. Euro Mindereinnahmen im nächsten 
Jahr. Tatsächlich dürfte der Steuerausfall angesichts der 
weiter gestiegenen Infl ationsrate über 15 Mrd. Euro lie-
gen. Grundsätzlich wäre es gut, die kalte Progression au-
tomatisch zurückzugeben, indem per Gesetz die Anpas-
sung der Tarifzonen mit der Infl ationsrate der vorange-
gangenen Periode erfolgt (Beznoska und Hentze, 2022).

Grundsätzlich besteht kein Widerspruch zwischen der 
ordnungspolitisch gebotenen – am besten automatischen 
– Korrektur der kalten Progression und der prozesspoli-
tisch gebotenen Unterstützung der liquiditätsbeschränk-
ten Haushalte mit gezielten Transfers. Beides zahlt, wenn-
gleich aus unterschiedlichen Gründen, auf das gleiche 
aktuelle Ziel der Krisenpolitik ein. Die Tatsache der un-
terschiedlichen Begründungszusammenhänge führt aber 
dazu, dass kein Trade-off  zwischen beiden Maßnahmen 
besteht. Die – dauerhaften – Steuermindereinnahmen bei 
der Einkommensteuer sind im laufenden Haushalten zu 
budgetieren, die befristeten Kosten der Transfers hinge-
gen können als Antwort auf den exogenen Schock des 
Ukrainekrieges und des russischen Gasembargos unter 
den Ausnahmetatbestand der Schuldenbremse fallen.
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Title: Relief Package: Stabilisation of Expectations
Abstract: The sharp rise in energy prices represents a considerable structural risk to the German economy. Deindustrialisation has 
become a veritable threat. The government's economic policy needs to establish positive expectations for energy costs in the medium 
term through interventions in the gas and electricity markets. As in the COVID-19 pandemic, politicians should give companies gener-
ous deferral options for income and sales taxes and partially reimburse advance payments. The elimination of the cold progression does 
not constitute a tax relief and does not contradict the support of liquidity-weak households with targeted transfers, as both measure-
ments are necessary for diff erent reasons.
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Die Weltkonjunktur befi ndet sich im Abschwung. Der im 
Februar dieses Jahres ausgebrochene Krieg gegen die 
Ukraine und die westlichen Sanktionen gegen Russland 
haben die Teuerung für Energierohstoff e nochmals ange-
heizt, und Europa, wo die versiegenden Gaslieferungen 
aus Russland nur zu einem kleinen Teil ersetzt werden 
können, hat mittlerweile mit einer Energiekrise zu kämp-
fen. Hohe Infl ationsraten haben die US-Notenbank und 
viele weitere Zentralbanken veranlasst, ihre Geldpolitik 
entschieden zu straff en. In China veranlasst die strikte 
Null-Covid-Strategie die Regierung immer wieder dazu, 
wirtschaftliche Aktivitäten durch Lockdowns zu unterbin-
den. Zudem schwelt in China eine Immobilienkrise, die 
den Bausektor und das Finanzsystem des Landes belas-
tet. Die sich abschwächende weltweite Nachfrage dürfte 
zu einem Nachgeben der Preise von Industriegütern und 
einer allmählichen Entspannung der globalen Lieferket-
tenprobleme beitragen. Das Abarbeiten bestehender Auf-
träge stützt allerdings zunächst noch die Konjunktur.

Die sich abschwächende Weltkonjunktur zeigt sich auch 
in nachgebenden Notierungen von Erdöl, Industrieroh-
stoff en und Nahrungsmitteln. Ein Sonderfall ist die Gas-
knappheit in der Europäischen Union und in Großbritanni-
en. Hier stiegen die Großhandelspreise für Erdgas schon 
seit Sommer 2021. Mit Ausbruch des Kriegs in der Ukrai-
ne und insbesondere seit Russland im Juni seine Gasaus-
fuhren nach Europa zurückzufahren begann, stiegen die 

Gaspreise in bislang ungekannte Höhen. Import- und 
Endverbraucherpreise hinken den Großhandelspreisen 
beträchtlich hinterher, trotzdem zeichnet sich schon jetzt 
ein erheblicher Schock auf die Terms of Trade, die Han-
delsbilanz, die Verbraucherpreise und die Wettbewerbs-
fähigkeit der europäischen Industrie ab.

Die Aufwärtsdynamik bei den Preisen ist in Europa bisher 
ungebrochen. So stieg die Infl ation im Euroraum in den 
vergangenen Monaten kräftig und lag im August bei über 
9 %. Während im Euroraum die Preise von Energie und 
Nahrungsmitteln im Frühjahr und Sommer zwei Drittel zum 
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Abbildung 1
Fortschreibung der Verbraucherpreise für Strom und 

Gas

Index 2015 = 100

Fortschreibung der Verbraucherpreisreihe Erdgas, einschließlich Umlage 
(COICOP: 04521) und Strom (COICOP: 04510).

Quelle: Statistisches Bundesamt; eigene Berechnungen.

Anstieg der Verbraucherpreise beitrugen, stiegen in den 
USA im Vorjahr zunächst vor allem die Preise für Indus-
triegüter. Etwas verzögert schlug sich die hohe Infl ation 
dann auch im Dienstleistungsbereich nieder, wohingegen 
die Energie- und Nahrungsmittelpreise gegenwärtig etwas 
weniger als die Hälfte der Infl ation ausmachen. Insgesamt 
ging die US-Infl ation im Juli und im August leicht zurück.

Die hohe Infl ationsdynamik bringt die Geldpolitik weltweit 
in Zugzwang. So hob die US-Notenbank seit März 2022 
den Leitzins in mehreren großen Schritten an. Weitere 
Zinssteigerungen sind angekündigt. Die Institute erwar-
ten, dass der Leitzins mit 4 % Anfang 2023 seinen Höhe-
punkt erreichen wird. Im Sommer begann die Europäi-
sche Zentralbank mit Leitzinserhöhungen. Für den Herbst 
ist mit weiteren Zinsschritten zu rechnen.

Die Finanzpolitik dürfte im Prognosezeitraum weniger 
stützend wirken als zuvor, weil Maßnahmen, die im Zu-
ge der Coronapandemie umgesetzt wurden, weitgehend 
wegfallen. Mehrjährige Investitionsprogramme in der Eu-
ropäischen Union und in den USA wirken zwar anregend, 
sind aber von geringerem Umfang. Allerdings werden 
gegenwärtig vielerorts Maßnahmen diskutiert und be-
schlossen, mit denen die Folgen der hohen Infl ation für 
die privaten Haushalte abgefedert werden sollen.

Der Prognose der Weltwirtschaft liegt die Annahme 
zugrunde, dass der Krieg in der Ukraine andauert und 
die Sanktionen gegenüber Russland bestehen bleiben. 
Auch wenn die Gaslieferungen aus Russland nach Euro-
pa wohl nicht vollständig gestoppt werden, bleiben die 
Gaspreise hoch und die Unsicherheit hinsichtlich der 
künftigen Entwicklung beträchtlich. Ausweislich der No-
tierungen an den Terminmärkten gehen die Gaspreise in 
Europa erst ab der zweiten Jahreshälfte 2023 allmählich 
zurück. Dieser Einschätzung schließen sich die Institute 
für die vorliegende Prognose an.

Vor diesem Hintergrund rechnen die Institute mit einem 
Zuwachs der Weltproduktion von 2,5% in diesem und 
1,8 % im nächsten Jahr. Erst im Jahr 2024 dürfte er mit 
3,0 % wieder kräftiger ausfallen. Der weltweite Warenhan-
del wird im Jahr 2023 mit einer Rate von 1,6 % weniger als 
halb so stark expandieren wie in diesem Jahr. Die Infl ation 
wird insbesondere in den europäischen Ländern auch im 
nächsten Jahr sehr hoch bleiben und dürfte sich erst im 
Jahr 2024 wieder spürbar verringern.

Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Die deutsche Wirtschaft wird von der krisenhaften Zuspit-
zung auf den Gasmärkten schwer belastet. Die hochge-
schnellten Gaspreise erhöhen die Energiekosten dras-

tisch und gehen mit einem massiven gesamtwirtschaft-
lichen Kaufkraftentzug einher. Dies dämpft nicht nur die 
noch unvollständige Erholung von der Coronakrise, son-
dern drückt die deutsche Wirtschaft in die Rezession.

Durch die reduzierten Gaslieferungen aus Russland ist 
ein erheblicher Teil des Angebots weggefallen und auch 
das Risiko gestiegen, dass die verbleibenden Liefer- und 
Speichermengen im Winter nicht ausreichen, um die 
Nachfrage zu decken. Dadurch sind die Gaspreise in den 
Sommermonaten in die Höhe geschossen. Die Unterneh-
men haben bereits damit begonnen, ihren Gasverbrauch 
spürbar einzuschränken. Auch wenn die Institute für den 
kommenden Winter bei normalen Witterungsbedingun-
gen mit keiner Gasmangellage rechnen, bleibt die Versor-
gungslage äußerst angespannt.

Die gestiegenen Energiepreise verstärken den Preisauf-
trieb, der bereits in der Coronapandemie eingesetzt hat 
(vgl. Abbildung 1). Durch die Corona-Schutzmaßnahmen 
wurden die internationalen Lieferketten erheblich gestört, 
was mit steigenden Preisen für Rohstoff e und Vorpro-
dukte einherging. Diese Preissteigerungen wurden an 
die Verbraucher:innen weitergegeben. Die sehr expansi-
ve Geld- und Finanzpolitik hat den Preisauftrieb zusätz-
lich verstärkt. Dadurch steigen die Verbraucherpreise auf 
breiter Front. Inzwischen haben die Infl ationsraten Werte 
erreicht, die sogar noch über die Hochinfl ationsphasen in 
den 1970er und frühen 1980er Jahren hinausgehen.

Die stark steigenden Verbraucherpreise schmälern die 
Kaufkraft der privaten Haushalte. Dass der private Kon-
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sum dennoch im ersten Halbjahr deutlich ausgeweitet 
wurde, liegt daran, dass die privaten Haushalte weniger 
sparen. Hierbei greifen einige wohl auch auf die während 
der Pandemie aufgestauten Mittel zurück, nicht zuletzt, 
um die während dieser Zeit entbehrten Dienstleistungen 
wieder vermehrt nachzufragen. Inzwischen haben sich 
die Konsumaussichten aber stark eingetrübt. Die durch 
die verzögerte Preisweitergabe bei Gas und Strom wei-
terhin hohe Infl ation wird die real verfügbaren Einkommen 
bis in das kommende Jahr hinein deutlich sinken lassen. 
Der massive Kaufkraftentzug dürfte dazu führen, dass der 

private Konsum bis zum Sommer des kommenden Jahres 
zurückgeht und sich erst in der zweiten Hälfte des Prog-
nosezeitraums wieder erholen wird.

Die Unternehmen sind von den stark steigenden Energie-
preisen sehr unterschiedlich betroff en. Derzeit gelingt es 
vielen, die Kostensteigerungen an die Kund:innen wei-
terzugeben. Deutlich stärker von der Krise am Gasmarkt 
betroff en sind die energieintensiven Unternehmen, allen 
voran in der chemischen Industrie. Um die Kosten zu 
senken, haben viele Unternehmen damit begonnen, ih-
ren Gasverbrauch zu verringern (vgl. Abbildung 2). Dies 
ist zum einen durch Substitution von Gas durch andere 
Produktionsfaktoren geschehen. Zum anderen wurde 
vor allem in der chemischen Industrie die Produktion 
deutlich gedrosselt. Infolge rückläufi ger Kaufkraft der 
privaten Haushalte kommen vermehrt auch die konsum-
nahen Wirtschaftsbereiche unter Druck.

Insgesamt dürfte die Wirtschaftsleistung im dritten Quar-
tal bereits leicht gesunken sein. Im Winterhalbjahr ist auf-
grund der steigenden Kostenbelastung durch Energie, der 
nachlassenden Konsumnachfrage und der schwächeln-
den Weltwirtschaft mit einem deutlichen Rückgang zu 
rechnen. Dass dieser nicht noch kräftiger ausfällt, ist dem 
hohen Auftragspolster im Verarbeitenden Gewerbe zu ver-
danken. Mit den nachlassenden Lieferengpässen und der 
rückläufi gen Teuerung dürfte die Wertschöpfung in den 
kommenden beiden Jahren wieder ausgeweitet werden.

Die Produktion in diesem Jahr dürfte trotz des Rückgangs 
in der zweiten Jahreshälfte um 1,4 % ausgeweitet wer-

Abbildung 2
Gasverbrauch von Industriekunden

Quelle: Bundesnetzagentur.
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Tabelle 1
Eckdaten der Prognose für Deutschland

1 Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Defi nition gemäß Bundesagentur für Arbeit). 2  Verbraucherpreisindex (2015 = 100). 3  Im Inland entstan-
dene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmerstunde bezogen auf das reale BIP je Erwerbstätigenstunde. 4  In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnungen (ESVG 2010).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur für Arbeit; Deutsche Bundesbank; 2022 bis 2024: Prognose der Institute. © GD Herbst 2022

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Reales BIP (Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %)  1,1 -3,7  2,6  1,4 -0,4  1,9

Erwerbstätige im Inland in 1.000 Personen 45.277 44.915 44.980 45.557 45.567 45.657

Arbeitslose in 1.000 Personen 2.267 2.695 2.613 2.413 2.564 2.479

Arbeitslosenquote der Bundesagentur für Arbeit1 in %  5,0  5,9  5,7  5,3  5,5  5,3

Verbraucherpreise2 (Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %)  1,4  0,5  3,1  8,4  8,8  2,2

Lohnstückkosten3 (Veränderung gegenüber dem Vorjahr in %)  3,1  2,8  0,7  3,8  6,2  3,7

Finanzierungssaldo des Staats4

in Mrd. Euro  53,2 -147,6 -134,3 -72,5 -51,2 -41,5

in % des nominalen BIP  1,5 -4,3 -3,7 -1,9 -1,3 -1,0

Leistungsbilanzsaldo

in Mrd. Euro 262,9 238,7 265,0 165,7 172,9 193,5

in % des nominalen BIP 7,6 7,0 7,4 4,3 4,2 4,5
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Abbildung 3
Ergebnisse des Gassimulationsmodells

Quelle: Berechnung der Institute.

den (vgl. Tabelle 1). Damit halbieren die Institute ihre Pro-
gnose vom Frühjahr für dieses Jahr annähernd. Für das 
kommende Jahr prognostizieren sie einen Rückgang des 
Bruttoinlandsprodukts (BIP) um 0,4 %. Im Frühjahr erwar-
teten die Institute für das Jahr 2022 noch einen Anstieg 
von 3,1 %. In dieser Revision zeigt sich das Ausmaß der 
Energiekrise. So fällt die Wirtschaftsleistung im laufen-
den und kommenden Jahr insgesamt um 160 Mrd. Euro 
niedriger aus, als noch im Frühjahr erwartet worden war. 
Im Jahr 2024 legt das BIP um 1,9 % zu. Die Infl ationsrate 
dürfte sich in den kommenden Monaten weiter erhöhen. 
Jahresdurchschnittlich ergibt sich für das Jahr 2023 mit 
8,8 % eine Teuerungsrate, die leicht über dem Wert des 
laufenden Jahres (8,4 %) liegt. Erst im Jahr 2024 wird die 
2 %-Marke allmählich wieder erreicht.

Vom Arbeitsmarkt geht eine stabilisierende Wirkung für 
die konjunkturelle Entwicklung aus. Zwar dürfte die Nach-
frage nach neuen Arbeitskräften angesichts der krisenbe-
dingten Schwächephase zurückgehen. Die Unternehmen 
werden aufgrund des Fachkräftemangels in vielen Berei-
chen aber bestrebt sein, den vorhandenen Personalbe-
stand zu halten, sodass die Erwerbstätigkeit vorüberge-
hend nur geringfügig sinken dürfte. Bei fortschreitender 
Erholung ist dann wieder mit einem Aufbau der Beschäf-
tigung zu rechnen.

Die Bundesregierung hat bislang drei Entlastungspake-
te auf den Weg gebracht, um die Belastungen durch die 
steigenden Energiepreise für Unternehmen und private 
Haushalte abzufedern. Zu den Maßnahmen, die bereits in 
diesem Jahr wirken, gehören die Senkung des Umsatz-
steuersatzes auf Gas sowie Direktzahlungen an private 
Haushalte und Unternehmen. Die Maßnahmen des dritten 
Entlastungspakets werden vor allem im kommenden Jahr 
wirken. So sind Anpassungen am Einkommensteuertarif 
zum Abbau der kalten Progression geplant. Zudem sol-
len mit der Einführung des Bürgergeldes Transfers erhöht 
und an weniger Bedingungen geknüpft werden.

Konjunkturelle Folgen eines Gasmangels in 

Deutschland

Die vorliegende Prognose basiert auf der Annahme, dass 
ein Gasmangel in Deutschland vermieden werden kann. 
Dies ist allerdings keineswegs sichergestellt. Um die kon-
junkturellen Folgen eines Gasmangels in Deutschland zu 
analysieren, wird der Einfl uss einer Vielzahl von Parame-
tern und deren Kombination auf die Verfügbarkeit von Gas 
simuliert. Auf diese Weise können die Spannbreite mög-
licher Eff ekte des russischen Lieferstopps bis zum Jahr 
2024 quantifi ziert und Risiken abgeschätzt werden. Das 
erweiterte Simulationsmodell für die Gasverfügbarkeit in 
Deutschland berücksichtigt neben dem Mindestfüllstand 

der Gasspeicher neue Erkenntnisse über zusätzliche 
Gasimportmöglichkeiten, macht Witterungseinfl üsse 
deutlich, verfeinert die kurzfristigen Gaseinsparpotenzi-
ale und berücksichtigt die Rückwirkungen zwischen in-
dustrieller Aktivität und Gasverfügbarkeit.

In den Jahren 2022 und 2023 kann eine Gasmangellage 
im Median aller Modellsimulationen vermieden werden 
(Abbildung 3). Allerdings besteht ein erhöhtes Risiko, 
dass es zwischen Januar und März 2024 zu einer Ratio-
nierung in der Industrie kommen wird. Eine Gasmangel-
lage ließe sich durch den Weiterbetrieb der aktuell noch 
laufenden Atomkraftwerke und die volle Auslastung der 
geplanten LNG-Terminals vermeiden. Eine entscheidende 
Rolle spielt das Wetter. Für den Fall, dass die kommen-
den Winter sehr kalt würden, käme es im Median der Si-
mulationen sowohl im Frühjahr 2023 als auch im Winter 
2023/2024 zu einer Gasmangellage. Diese könnte verhin-
dert werden, wenn der Gasverbrauch um 20 % reduziert 
und gleichzeitig die Importe (insbesondere über die ge-
planten LNG-Terminals) erhöht würden.

Sofern solche Einsparungen nicht gelingen, sind gravie-
rende Konsequenzen für die wirtschaftliche Aktivität zu 
erwarten. In einem Risikoszenario, welches unter anderem 
einen sehr kalten Winter sowie geringere Gaseinsparun-
gen unterstellt, dürfte das preisbereinigte BIP jeweils zu 
Jahresbeginn 2023 und 2024 massiv einbrechen. Unter 
der Annahme, dass der dramatische Einbruch nicht mit 
einer Welle von Geschäftsschließungen einhergeht, dürfte 
die Gasmangellage in dem unterstellten Szenario zu einem 
Rückgang der gesamtwirtschaftlichen Leistung im Jahr 
2023 von 7,9 % und im Jahr 2024 von 4,2 % führen.
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Wirtschaftspolitische Implikationen

Der Wirtschaftspolitik kann aus ökonomischer Perspek-
tive geraten werden, Maßnahmen an den Ursachen der 
Probleme auszurichten. Bezogen auf das Gas bedeutet 
dies, das Angebot durch den Aufbau von LNG-Kapazitä-
ten zu stärken und die Nachfrage zu dämpfen. Die Bun-
desregierung hat bei der Ausrufung des Notfallplan Gas 
den Energieversorgern die außerplanmäßige Weitergabe 
höherer Einkaufspreise an die Verbraucher:innen nicht 
gestattet. Dadurch wird der Lenkungseff ekt des Gas-
preisanstiegs verwässert. Die Gasversorger geraten zu-
dem unter Druck, weil die vertraglich vereinbarten End-
kundenpreise die Beschaff ungskosten bei weitem nicht 
mehr decken. Die Bundesregierung hat deshalb einzelne 
Gasversorger mit fi nanziellen Hilfen gestützt und den 
größten Importeur verstaatlicht.

Haushalte mit niedrigen Einkommen, die den Anstieg 
der Gaspreise nicht aus eigener Kraft stemmen können, 
sollten gezielt mit monetären Transfers gestützt wer-
den, ohne das Gas selbst zu subventionieren und ohne 
bürokratische Detailanweisungen zur Reduktion des 
Gasverbrauchs zu erlassen. Die Entlastungspakete der 
Bundesregierung enthalten Maßnahmen, die in die rich-
tige Richtung gehen. So ist die Wohngeldreform zu be-
grüßen. Auch ist es sinnvoll, dass der Bonus pro Kind und 
die Energiepreispauschale für Arbeitnehmer:innen und 
Rentner:innen steuerpfl ichtig sind. Damit fällt die eff ektive 
Entlastung bei Haushalten mit höheren Einkommen gerin-
ger aus als bei solchen mit niedrigeren.

Bei der fi nanziellen Unterstützung von Unternehmen 
wandelt die Wirtschaftspolitik auf einem schmalen Grat. 
Einerseits ist es Aufgabe der Unternehmen selbst, Puf-
fer für unvorhergesehene Ereignisse anzulegen und 
nicht mehr rentable Geschäftsmodelle zu reformieren 
oder aufzugeben. Andererseits sollte ein gleichzeitiger 
Marktaustritt sehr vieler Unternehmen oder eine Unter-
brechung der Produktion kritischer Versorgungsgüter 
bzw. der dafür erforderlichen Infrastruktur vermieden 
werden. Befristete allgemeine Unternehmenshilfen und 
zielgenaue Stützungsmaßnahmen im Einzelfall können 
daher sinnvoll sein. Angesichts der permanenten Ener-
gieverteuerung ist aber darauf zu achten, dass es nicht 
zu einer dauerhaften Subvention nicht mehr rentabler 
Unternehmen kommt; Unternehmenshilfen sollten daher 
degressiv gestaltet werden.

Auf dem Strommarkt stellt sich die Situation etwas anders 
dar als auf dem Gasmarkt. Primär kommt es darauf an, das 
Angebot an Strom zu stabilisieren, um dem Preisanstieg 
entgegenzuwirken. Die vermiedenen Umweltgrenzkosten 
und Grenzrisiken, die sich aus wenigen zusätzlichen Jah-
ren Atomstromproduktion in Deutschland ergäben, dürf-
ten eine Stilllegung der Atomkraftwerke im Krisenwinter 
2022/2023 kaum rechtfertigen. Auch der anschließende 
Winter 2023/2024 wird die deutsche Energiewirtschaft vor 
immense Herausforderungen stellen. Die Institute emp-
fehlen daher, den Ausstieg aus der Atomenergie um einige 
Jahre zu verschieben. Dies würde nicht nur die Energie-
versorgungssicherheit erhöhen, sondern auch einen Bei-
trag zur Stabilisierung des Strompreises leisten.

Title: Energy Crisis: Infl ation, Recession, Welfare Loss
Abstract: The German economy is being hit hard by the crisis in the gas markets. Skyrocketing gas prices are drastically increasing 
energy costs accompanied by a massive withdrawal of purchasing power. This is pushing the German economy into a recession. At the 
same time, the institutes conclude that there will be no gas shortage in the coming winter under normal weather conditions. Neverthe-
less, the supply situation remains extremely tight. Against this background, economic output is likely to have already fallen slightly in the 
third quarter. In the winter half-year, a signifi cant decline is expected due to the rising cost of energy, weakening consumer demand and 
the weakening global economy.
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Durch die hohen Gaspreise können Kohlekraftwerke, 
Kernkraftwerke und erneuerbare Energien, die kein Erd-
gas verwenden, sehr hohe Gewinne machen. Der Grund 
ist, dass die Gaskraftwerke den Preis für den gesamten 
Markt bestimmen, wenn sie für die Versorgung benötigt 
werden. Dieser Mechanismus ist nicht das Ergebnis eines 
fehlerhaften europäischen Strommarktdesigns, sondern 
Folge von transparentem Handel in wettbewerblichen 
Märkten. Dies folgt aus zwei fundamentalen Prinzipi-
en des Wettbewerbs: Erstens produziert kein Kraftwerk 
Strom zu einem Preis, der unter den variablen Kosten 
liegt, weil es sonst Verluste machen würde. Wettbewerb 
führt dazu, dass zu jedem Zeitpunkt nur die günstigsten 
Kraftwerke produzieren, und unter diesen günstigsten 
Kraftwerken muss der Preis folglich auch die variablen 
Kosten des teuersten Kraftwerks decken. Zweitens gilt, 
dass es in einem transparenten, wettbewerblichen Markt 

für ein homogenes Produkt (wie Strom) nur einen einzigen 
Marktpreis geben kann. Bei zwei oder mehr Preisen gäbe 
es Arbitragemöglichkeiten: Ein Händler könnte so lange 
billig kaufen und teuer weiterverkaufen, bis die Preise an-
geglichen sind (law of one price). Aus diesen beiden Prin-
zipien folgt, dass in einem Markt die stromproduzieren-
den Kraftwerke mit den höchsten variablen Kosten den 
Marktpreis bestimmen (Ockenfels, 2008 und 2009).

Manche Vorschläge zur Änderung des Strommarktde-
signs laufen daher ins Leere oder sind gar kontraproduktiv. 
So könnte eine staatlich verordnete Preis obergrenze an 
den Strombörsen dazu führen, dass die Nachfrage steigt, 
das Stromangebot weiter sinkt und Anbieter zu weniger 
effi  zienten Handelsplattformen fl üchten. Dies würde das 
zugrundeliegende Knappheitsproblem weiter verschärfen. 

Dennoch gibt es Gründe darüber nachzudenken, wie „Zu-
fallsgewinne“ oder „Windfall-Profi ts“ infolge des massiven 
Gaspreisanstiegs ausnahmsweise und zeitlich begrenzt 
umverteilt werden können. Unter normalen Umständen 
sind Windfall-Profi ts zwar dringend notwendig, um Inves-
titionskosten zu decken und um Anreize für neue Investi-
tionen zu geben (Cramton et al., 2013; Grimm et al., 2008; 
Ockenfels, 2008; Claeys et al., 2018). Allerdings spielt im 
europäischen Kontext nicht der Markt, sondern die Politik 
die zentrale Rolle für Markteintritt und -austritt bei Kohle, 
Kernkraft und teils auch bei erneuerbaren Energien. Vor 
allem erreichen aber die Strompreise in dieser Krise Grö-
ßenordnungen, die sie zur unerträglichen Belastung für 
viele Stromverbraucher werden lassen. Welche Maßnah-
men versprechen Entlastung? Kann die Neugestaltung 
der Regeln im Stromgroßhandel dabei helfen?

Vorschlag für neue Regeln für den Stromgroßhandel

Ein Vorschlag Griechenlands ist, den Markt in zwei Seg-
mente aufzuteilen, eines für die Erzeugung mit geringen 
variablen Kosten (etwa Wind) und eines für die teure Er-
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zeugung (etwa Gas). Dies würde für sich genommen je-
doch nicht viel ändern, da die kostengünstigen Produzen-
ten in ihrem Segment denselben Marktpreis wie in einem 
einzigen Markt durchsetzen könnten. Der Grund ist, dass 
alle verfügbaren Kraftwerke im günstigen Segment lau-
fen, wann immer das teure Segment benötigt wird. Das 
günstige Segment produziert also an seiner Kapazitäts-
grenze, sodass der Marktpreis in diesem Segment bei 
Wettbewerb nicht durch die variablen Kosten, sondern 
durch die Nachfrage determiniert wird – und im Ergeb-
nis dem Marktpreis im teuren Segment entspricht. Daher 
wird in dem griechischen Modell zusätzlich vorgeschla-
gen, dass die kostengünstigen Erzeuger kostenbasiert 
und nicht marktgerecht entlohnt werden – was letztlich 
auf die Aufl ösung großer Teile des Strommarktes hinaus-
laufen würde. Die damit teils gravierenden Probleme wer-
den von Maurer et al. (2022) beschrieben.

Um das zu vermeiden, hat z. B. Sebastian Kranz von der 
Universität Ulm vorgeschlagen, den für die kostengüns-
tige Stromerzeugung gezahlten Preis zu begrenzen, so-
dass die Vorteile des Marktes zumindest teilweise greifen 
können (Kranz, 2022). Doch auch dieser Vorschlag ver-
zerrt den Preismechanismus. Beispielsweise würde die 
Nachfrageseite durch die Preiskappung ineffi  zient viel 
Strom nachfragen, und Stromanbieter wären versucht, 
andere Verkaufskanäle zu fi nden, was dann weitere Inter-
ventionen nach sich ziehen müsste.

Eine alternative Handlungsoption ist, alle Einnahmen aus 
der Nicht-Gas-Stromerzeugung zu besteuern, und zwar 
nur in den Zeiten, in denen Gaskraftwerke benötigt wer-
den und Strom liefern (Ockenfels, 2022). Die Steuer darf 
dabei den Nettopreis nicht unter die variablen Kosten der 
Produktion drücken, damit die Produktion der Nicht-Gas-
Kraftwerke nicht gestoppt wird. Da die Steuer nur dann 
erhoben wird, wenn Gaskraftwerke Strom liefern, kann 
die Steuer die durch den hohen Gaspreis induzierten ho-
hen Erlöse – die „inframarginalen Renten“ – aller anderen 
stromproduzierenden Kraftwerke eff ektiv abschöpfen. 
Dies kann unabhängig davon geschehen, welche Verträ-
ge der jeweiligen Stromproduktion zugrunde liegen und 
wo der Handel stattfi ndet. Gleichzeitig bleiben der Markt-
mechanismus und alle Anreize, Strom anzubieten und 
den Gasverbrauch zu senken, voll erhalten: Weil die preis-
bestimmenden Gaskraftwerke nicht besteuert werden, 
wird der Marktpreis nicht beeinträchtigt. Dennoch kommt 
es zu Steuereinnahmen, die in einer Weise zur Entlastung 
der Stromverbraucher verwendet werden sollten, die den 
Marktmechanismus nicht verzerren.

Die Europäische Kommission scheint derzeit einen ähnli-
chen Ansatz zu präferieren: In dem am 1. September 2022 
publik gemachten „Non-paper on Emergency Electricity 

Market Interventions“ wird ein Preiscap auf inframarginal 
produzierten Strom im Spotmarkt vorgeschlagen. Der 
Vorschlag entspricht konzeptionell und vom Ergebnis her 
weitgehend dem oben beschriebenen Mechanismus.1

Tatsächlich handelt es sich nicht um einen Preiscap im 
Sinne einer Begrenzung des von der Nachfrage bezahlten 
Strompreises. Vielmehr sollen die Erlöse, die bei einem 
Preis über dem Cap entstehen, im Nachgang zum Spot-
markt „wegbesteuert“ werden.

Die Bundesregierung hat sich am 3. September 2022 in ei-
nem Maßnahmenpaket ebenfalls für eine Begrenzung von 
„Zufallsgewinnen“ ausgesprochen. Dabei soll analog zu 
den genannten Vorschlägen eine „Erlösobergrenze für An-
lagen der Stromerzeugung mit geringer Kostenbasis“ fest-
gelegt werden und der „Diff erenzbetrag zwischen Groß-
handelspreis und Erlösobergrenze“ abgeführt werden.

Ungelöste Herausforderungen

Falls Gewinne und Belastungen mit Hilfe des Stromgroß-
handels umverteilt werden sollen, spricht viel dafür, ei-
ne Variante des vorgestellten Vorschlags in den Blick zu 
nehmen. Ob aber das Strommarktdesign überhaupt die 
richtige Stellschraube ist, hängt davon ab, ob die damit 
verbundenen Herausforderungen zufriedenstellend ge-
löst werden können, die sich bei der Implementierung er-
geben. Das ist noch unklar.

Das größte Problem der Besteuerung oder der Kappung 
inframarginaler Erlöse besteht darin, dass Spotmarkt-
preise nicht notwendigerweise die Gewinne der Pro-
duzenten determinieren. Stromerzeuger verkaufen den 
Strom oft auf Termin, d. h. auf Märkten, die dem Spot-
markt vorgelagert sind, um Preisrisiken zu mindern. Die 
dort erzielten Preise können deutlich unter den Spot-
marktpreisen liegen – besonders, wenn diese massiv 
unterschätzt wurden, weil die Verträge und die Preise 
schon vor der Krise besiegelt wurden. Dann aber ma-
chen die Stromproduzenten deutlich geringere Gewinne 
als die Preise im Spotmarkt nahelegen würden und die 
Abschöpfung mutmaßlicher Gewinne kann Produzenten 
in die Verlustzone bringen.2

Terminmarktgeschäfte sind eine große Herausforderung 
für eine Politik der Umverteilung via Strommarktdesign, 
zumal in der Regel nicht nachvollzogen werden kann, 

1 Allerdings entscheidet beim Kommissionsvorschlag der Regulierer 
oder die Politik, welches Kraftwerk als inframarginal klassifi ziert wird, 
während im zuvor beschriebenen Mechanismus der Markt für jede 
Stunde endogen ermittelt, welches Kraftwerk besteuert wird.

2 Analoge Herausforderungen gibt es für erneuerbare Energien, deren 
Erlöse durch Einspeisevergütungen, Marktprämien, PPAs, CfDs und 
andere Instrumente abgesichert wurden.
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welcher Marktteilnehmer welche Termingeschäfte getä-
tigt hat. Eine theoretisch denkbare Lösung wäre, dass 
Produzenten eine „ungerechtfertigte“ Abschöpfung 
mutmaßlicher Gewinne auf die relevanten nachgelager-
ten Stufen weiterwälzen können, auf denen die Windfall-
Profi ts tatsächlich anfallen. Dies wäre nicht ganz anders 
als die Idee, es Gasversorgern zu erlauben, die erhöhten 
Gaseinkaufspreise auf die Nachfrage weiterzuwälzen, die 
noch von niedrigen Preisen aus früheren Verträgen profi -
tieren. Praktisch dürfte das jedoch schwierig umzusetzen 
sein. Zum Beispiel wird der auf Terminmärkten verkaufte 
Strom in der Regel nicht auf einzelne Kraftwerke her-
untergebrochen: Stromanbieter poolen bei ihren Ange-
boten den Strom typischerweise aus unterschiedlichen 
Kraftwerken und vertraglich zugesicherten Lieferungen. 
Die für die Steuer nötige Diff erenzierung, welcher Strom 
mit welcher Kraftwerkstechnologie produziert wurde, ist 
dann nicht mehr möglich.

Da neu abgeschlossene Terminkontrakte bereits die ho-
hen Preise refl ektieren, könnte man alternativ über eine 
über die Zeit schrittweise ansteigende Abschöpfung der 
inframarginalen Renten im Stromgroßhandel nachdenken. 
Auch ist es denkbar, bei der Schätzung der Erlöse eines 
Kraftwerks die im Stromsektor „üblichen“ Zeitpunkte der 
Vermarktung mit den jeweiligen Preisen zu berücksichti-
gen, beziehungsweise die relevanten Informationen direkt 
bei den Produzenten zu erfragen. Diese und andere Ideen 
würden jedoch zu Verzerrungen führen, sodass Unterneh-
men im Vergleich zu den tatsächlich angefallenen Wind-
fall-Profi ts zu wenig oder zu hohe Steuern zahlen müssen. 

Ein weiteres potenzielles Problem ist die Verlagerung 
von Stromangeboten in andere Regionen oder auf ande-
re Plattformen, die Windfall-Profi ts unangetastet lassen 
oder weniger stark belasten. Wenn beispielsweise der 
Preiscap speziell im Day-Ahead-Market umgesetzt wer-
den soll, wie es der Kommissionsentwurf nahezulegen 
scheint, könnten Stromanbieter dem Cap leicht entgehen, 
indem sie auf andere Plattformen (OTC, Terminmärkte, 
Regelenergiemärkte) ausweichen. Auch die Verlagerung 
von Stromangeboten ins Ausland wäre möglich, wenn 
entsprechende Transportmöglichkeiten bereitstehen. 
Ausweichmanöver können eingedämmt werden, wenn 
(1) die Erlöse jeglicher Produktion gemäß Spotmarktpreis 
abgeschöpft werden, unabhängig davon, wo der Strom 
verkauft und hin geliefert wird, und wenn (2) die europäi-
schen Mitgliedstaaten ihre Maßnahmen koordinieren.

Bei einer Abschöpfung inframarginaler Renten könnte es 
aus Produzentensicht auch vorteilhaft sein, Kraftwerke 
mit höheren variablen Kosten einzusetzen, wenn die Er-
löse aus Kraftwerken mit geringeren variablen Kosten zu 
hoch besteuert oder zu stark limitiert werden. In diesem 

Fall würde die Steuer bzw. das Preislimit die Markteffi  zi-
enz beeinträchtigen und den Strom sogar teurer machen, 
weil sie die Merit Order durcheinanderbringt. Durch ge-
eignete Erlösgrenzen bzw. Steuersätze sollte sich das 
Problem aber vermindern lassen.

Alternativ lohnt es darüber nachzudenken, zur Verbesse-
rung der Anreize der Anbieter und zur Vereinfachung der 
Intervention die gesamte Stromproduktion zu besteuern, 
wobei die Kraftwerke jedoch die Möglichkeit bekommen, 
ihre variablen Kosten von der Steuer abzuziehen. Im Er-
gebnis würden die marginalen Kraftwerke auch bei die-
sem Mechanismus (fast) keine Steuer zahlen, sodass der 
Marktmechanismus weitgehend funktionsfähig bleibt. 
Der Nachteil dieses Vorschlags wäre, dass dies eine 
Schätzung bzw. Überprüfung der abgesetzten Kosten 
durch Regulierungsbehörden erfordern würde.

Diskussion

Es gibt unterschiedliche Möglichkeiten, die Krisengewinne 
und -belastungen umzuverteilen, auch ohne Interventio-
nen in das Strommarktdesign. Die Politik scheint aber ent-
schlossen, in die Gestaltung der Stromgroßhandelsmärkte 
einzugreifen. Einige Vorschläge in diese Richtung würden 
die Probleme jedoch verschärfen. Am vielversprechends-
ten sind Vorschläge, die es durch die Besteuerung infra-
marginaler Renten bzw. durch eine Erlösbegrenzung bei 
inframarginalen Kraftwerken im Prinzip ermöglichen, die 
Verteilungsziele ohne Beeinträchtigung der Marktkräfte zu 
erreichen. Allerdings müssen vor einer Implementierung 
noch gewichtige konzeptionelle Probleme gelöst werden.

Eine Übergewinnsteuer, bei der die hochaggregierten 
Gewinne auf einer dem Spotmarkt weit nachgelagerten 
Stufe ermittelt und besteuert werden, verfolgt ebenso 
das Ziel Windfall-Profi ts im Strommarkt abzuschöpfen. 
Dieser Ansatz besitzt Vor- und Nachteile. Der Vorteil der 
Übergewinnsteuer ist, dass direkt die Gewinne anvisiert 
werden, während im Stromgroßhandel zunächst nur in-
framarginale Erlöse anvisiert werden, die aufgrund von 
Termintransaktionen nicht direkt mit den Gewinnen kor-
respondieren. Ein Nachteil ist, dass die Übergewinnsteu-
er zu buchhalterischen Steuerausweichmanövern führen 
dürfte, die im Stromgroßhandel so nicht möglich sind 
(siehe Fuest (2022) für fundamentale Bedenken gegen ei-
ne Übergewinnsteuer).

Welcher Weg der bessere ist, hängt davon ab, ob und wie 
gut sich die ökonomischen, rechtlichen und politischen 
Herausforderungen bei einer Implementierung jeweils 
lösen lassen. Denkbar ist auch, dass ein Mittelweg zwi-
schen der stundenscharfen Abschöpfung im kurzfristigen 
Spotmarkthandel und der hochaggregierten Abschöp-
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fung der langfristig erzielten Gewinne gangbar und emp-
fehlenswert ist. So ist es z.B. vorstellbar, dass die schritt-
weise Einführung einer Besteuerung der inframarginalen 
Renten gemeinsam mit einer nachgelagerten Gewinnbe-
steuerung die gewünschte Abschöpfung präziser errei-
chen kann als die jeweiligen Maßnahmen für sich allein.

Eingriff e in das Strommarktdesign sollten sorgfältig mit 
anderen Maßnahmen abgewogen werden.3 Falls sich die 
Politik für eine Intervention in das Strommarktdesigns 
entscheidet, sollte sie Vorschlägen zur Umverteilung der 
Krisengewinne und -belastungen folgen, die die Markt-
mechanismen nicht verwässern. Auch sollte über die 
Umverteilungsdiskussion nicht die Frage aus dem Blick 
geraten, wie das Strommarktdesign für seine ureigenen 
Aufgaben bei der Bepreisung und Allokation von Strom 
krisenfest gemacht werden muss.4 Zum Beispiel spricht 
einiges dafür, dass sich mit einem klug ausgestalteten, li-
quiden Terminmarkt sowie mit Preisen, die auf regionale 
Besonderheiten reagieren können, extreme Knappheiten 
besser bewältigen lassen. Schnelle Experimente am off e-
nen Herzen des Strommarktdesigns sind jedoch riskant 
und Fehler im Marktdesign sehr kostspielig, besonders 
inmitten einer Knappheitskrise.

3 Neben der Übergewinnsteuer gehören zu den anderen Maßnahmen, 
die ergänzend oder ersatzweise erwogen werden können, Vorschlä-
ge, wie der Energieeinkauf gegenüber Russland (z.B. Hausmann et 
al., 2022 sowie das „Non-paper on emergency wholesale price cap 
instruments for natural gas“ der Kommission) und dem Rest der Welt 
(z.B. Boltz et al., 2022) strategisch besser aufgestellt werden kann, 
wie die Energienachfrage durch harte und softe Anreize (z.B. Berger 
et al., 2022) reduziert werden kann und wie der Gasmarkt in der Krise 
umorganisiert werden kann (z.B. das „Non-paper on TTF and repre-
sentative benchmarks for wholesale natural gas“ der Kommission).

4 Acatech (2020), Cramton (2017, 2022), Cramton et al. (2020), Joskow 
(2001), Ockenfels (2021) und Zachmann (2013) bieten dazu Analysen 
und Hinweise.

Title: Options and Challenges for a New Electricity Market Design in the Crisis
Abstract: Policymakers seem determined to intervene in the design of the wholesale electricity market to redistribute crisis gains and 
burdens. However, some of the proposed interventions would exacerbate the problems. Options for a new electricity market design are 
outlined and the associated implementation challenges are discussed. The most promising market designs use tax gains from infra-
marginal power generation. However, these designs also face signifi cant challenges due to widespread forward hedging in the market. 
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Off shore-Windparks sind eine der wichtigsten Säulen zur 
erfolgreichen Umsetzung der Energiewende und zur Errei-
chung der im Koalitionsvertrag der aktuellen Bundesregie-
rung angestrebten Umstellung der Energieversorgung auf 
erneuerbare Energien. In dem am 6.4.2022 vorgelegten 
„Osterpaket“ der Bundesregierung (Deutscher Bundestag, 
2022) sowie der am 18.5.2022 unterzeichneten Gipfelerklä-
rung „Esbjerg Declaration“ (Bundesregierung, 2022) wurde 
die Dringlichkeit des Umstiegs auf erneuerbare Energien 
noch einmal unterstrichen und es wurden die Ziele für einen 
zeitnahen Ausbau spezifi ziert. Weltweit boomt der Aus- und 
Aufbau dieser nachhaltigen Technologien mit unterschiedli-
chen nationalen Herausforderungen, speziell beim Bau von 

Windparks auf See. Diese haben den Vorteil, dass mit we-
niger Widerspruch aufgrund von Abstandsregelungen und 
Landschaftsschutz zu rechnen ist und so die Genehmigung 
und der Aufbau schneller vorankommen (FAZ, 2022). Allen 
Projekten ist jedoch gemein, dass viel Kapital benötigt wird, 
mit steigender Tendenz. Laut der Esbjerg-Erklärung wollen 
Belgien, Dänemark, Deutschland sowie die Niederlande ih-
re bisher installierten 15 GW bis 2030 auf 60 GW vervierfa-
chen. Allein dieser Ausbau erfordert 90 Mrd. bis 105 Mrd. 
Euro, wenn der Aufbau eines Megawatts (MW) wie bisher 
mindestens 2Mio. bis 2,5 Mio. Euro/MW kostet. Bei der ak-
tuellen Infl ation, den Lieferengpässen und steigenden Roh-
stoff preisen ist allerdings davon auszugehen, dass diese 
Werte eher die Untergrenze bilden.

Für die Finanzierung von Off shore-Windparks haben sich 
in den vergangenen Jahren Projektfi nanzierungen in Eu-
ropa zunehmend etabliert, die Vertragskonditionen haben 
sich jedoch stark verändert. Die aktuellen Entwicklungen 
von Finanzierungsstrukturen bei der Realisierung von eu-
ropäischen Windparks auf See werden auf Basis von acht 
qualitativen Experteninterviews aus dem Bereich Structu-
red Finance internationaler Banken aufgezeigt.

Projektfi nanzierungen

Im Rahmen einer Projektfi nanzierung wird durch den 
oder die Sponsor:innen eine Projektgesellschaft gegrün-
det und mit Eigenkapital ausgestattet (Nevitt und Faboz-
zi, 2000). Alleiniges Ziel dieser Projektgesellschaft (SPV) 
sind die Planung, der Bau, der Betrieb und abschließen-
de Rückbau eines Off shore-Windparks. Als Einzweck-
gesellschaft nimmt diese somit Fremdkapital auf und 
haftet unbeschränkt. Neben den Genehmigungen, dem 
eingebrachten Eigenkapital sowie den zu erstellenden 
Anlagen steht den Fremdkapitalgebenden keine weite-
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re Haftungsmasse außer den aus dem Betrieb des Off -
shore-Windparks zukünftig zu erwartenden Cash Flows 
für die Deckung des Kapitaldienstes zur Verfügung. Man 
bezeichnet diese zurzeit vorherrschende Projektfi nanzie-
rungsform als „Non Recourse“. Im Gegensatz dazu haftet 
bei klassischen Unternehmensfi nanzierungen unter Ein-
bezug von Fremdkapital das gesamte investierende Un-
ternehmen mit seinen Assets. Nach Aussage der Exper-
ten erfolgen diese nur noch selten, eine Quantifi zierung 
ist aufgrund der unterschiedlichen MW-Zahlen der Parks 
jedoch schwierig. Manche Unternehmen wählen immer 
eine Unternehmensfi nanzierung, andere beginnen mit 
dieser und wechseln dann nach der Inbetriebnahme und 
dem anteiligen Verkauf in eine Projektfi nanzierung. Unab-
hängig von der Finanzierungsform liegt der Fremdkapital-
anteil laut Aussage der Experten meist bei 80 %.

Für Sponsor:innen bieten sich für den Verlauf des Pro-
jekts zwei Varianten an. Für Unternehmen mit weniger Ka-
pital, aber vielen Projektmöglichkeiten empfi ehlt sich die 
Überlegung eines (Teil-)Verkaufs des Windparks nach der 
Bauphase. Dies bringt neues Kapital ein und erhöht die 
Rendite. Nach Aussage der Experten wird dieser Weg von 
einigen Energieunternehmen und Projektierenden umge-
setzt. Teilweise erfolgt auch eine Umstrukturierung durch 
Ersatz von Eigen- zu Fremdkapital nach der erfolgreichen 
Inbetriebnahme. Für Unternehmen mit viel Kapital emp-
fehlen sich hingegen die längere Bindung ihres Kapitals 
und ein Betriebsmodell bis zur Desinvestitionsphase. Je 
nach der individuellen Situation fi ndet sich auch ein Mix 
der beiden Varianten.

Kennzahlen zur Projektbewertung von 

Fremdfi nanzierungen – neue Grenzen

Für Projektfi nanzierungen können die aus den Unterneh-
mensfi nanzierungen bekannten Bilanzstrukturkennzah-
len Verschuldungsgrade oder Liquiditätskennzahlen nicht 
angewendet werden, da keine historischen Daten zur Be-
wertung vorliegen. Grundlage der Projektbewertungen 
sind daher die erwarteten Cash Flows (Cash Flow Related 
Lending), resultierend aus Windgutachten in Form der Voll-
Laststunden und Marktpreiserwartungen. Für die prog-
nostizierten Volllaststunden legen Kreditgebende die P90-
Mengen zugrunde. Somit übersteigen erwartungsgemäß 
90 % der erwarteten Windvolumina die zugrunde gelegten 
Werte. Diese konservative Grundlage für die Schätzung der 
Windmengen wurde von allen Interview partnern bestätigt.

Zur Projektbewertung von Off shore-Windparks haben sich 
in der Vergangenheit als zentrale Kenngrößen „Debt Ser-
vice Cover Ratios“ (DSCR) durchgesetzt. Die für jeweils 
12-Monatsscheiben berechneten Größen geben eine Ein-
schätzung, inwieweit die erwarteten verfügbaren Cash 

Flows (CFADS) den Kapitaldienst der betrachteten Periode 
decken können.1 Um Risiken aus Marktpreisen und der er-
warteten Windmenge zu berücksichtigen, lagen die emp-
fohlenen Werte der Schuldendienstdeckungsgrade für Off -
shore-Windparks in der Vergangenheit bei 1,4. Wenn ein-
zelne Perioden diesen Schwellenwert unterschreiten, sollte 
zumindest der Average DSCR, der Durchschnittswert über 
alle DSCR der Kreditlaufzeit, bei 1,4 liegen.

Debt Service Cover Ratio Kapitaldienst
CFADS

t
t

t=

Neben den jährlichen DSCR wurde in der Literatur bisher 
ergänzend die Loan Life Cover Ratio (LLCR) zumindest zu 
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Voraussetzungen für die Aufnahme von Kreditfi nanzierun-
gen mit 75 % bis 80 % Fremdkapital sind das Vorliegen ei-
ner Genehmigung des Bundesamts für Seeschiff fahrt und 
Hydrographie sowie Windgutachten. Nach Aussagen der 
Interviewpartner sind DSCR und LLCR in der zuvor be-
schriebenen Höhe und Form für Off shore-Windparks auf-
grund des hohen Kapitalangebots nicht mehr durchsetzbar. 
Im Fall von kontrahierten Revenues, wie Power Purchase 
Agreements (PPA), liegt der Schuldendienstdeckungsgrad 
aktuell mit 1,2 bis 1,25 deutlich geringer, LLCR fi nden kaum 
noch Anwendung. Ein Teilnehmer sagte, dass diese nur bei 
„riskanten Projekten berechnet werden, wie Müllverbren-
nungsanlagen“. Für nicht durch PPA abgesicherte Betriebs-
jahre werden DSCR von 1,4 weiterhin kontrahiert.2 Sollten 
die berechneten DSCR nicht den Erwartungen der Fremd-
kapitalgebenden entsprechen, erfolgt als Konsequenz eher 
eine Reduzierung der Verschuldung als eine Zinsanpas-
sung. Dies wurde durch die befragten Banken, die an der 
Umfrage teilgenommen haben, ebenfalls bestätigt.

Bisherige und neue Risiken

Während vor einigen Jahren die Investierenden nach 
dem EEG 2014 noch eine feste Vergütung pro kWh er-

1 Der Cash Flow Available for Debt Service berechnet sich aus den li-
quiditätswirksamen Umsatzerlösen abzüglich laufender Zahlungen 
aus Betrieb und Wartung eines Jahres.

2 Höhere DSCR von 1,7 bis 1,8 werden angewendet, wenn anstelle von 
P90 die erwarteten Umsatzerlöse auf Basis von P50 angesetzt werden.
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hielten sowie eine Abnahmegarantie für die Stromerzeu-
gung aus Windkraft bestand, ist dies für Windparks auf 
See, die nach 2020 ans Netz gegangen sind, nicht mehr 
der Fall.3 Seit Januar 2017 wird die Höhe der fi nanziellen 
Förderung durch Ausschreibungen von Tendern gemäß 
WindSeeG ermittelt. In Abhängigkeit von dem im Rah-
men der Auktion gewonnenen Zuschlag werden – wenn 
überhaupt – deutlich geringere Vergütungssätze gezahlt, 
einige Windparks wurden zu Zerobids versteigert und 
es erfolgt eine Direktvermarktung (Bundesnetzagentur, 
2021). Es besteht somit ein Marktpreisrisiko für die zu 
erwartenden Cash Flows ab dem Jahr der Inbetriebnah-
me. Zur Mitigation werden seitens der Investierenden 
meist langfristige PPA abgeschlossen, die bisher jedoch 
keine Standardisierung erfahren haben. Als Problem bei 
Off shore-Windparks hoben die Experten hervor, dass An-
gebot und Nachfrage von Energie sich oft nicht decken, 
insbesondere aufgrund der hohen Verfügbarkeit während 
der Nacht. Daher werden in der Regel nur 70 % der er-
warteten Energiemenge über PPA vertraglich fi xiert. Trotz 
mehrheitlich abgesichertem Marktpreisrisiko besteht aus 
den PPA ein Ausfallrisiko für den Kontraktpartner und so-
mit ein erhöhtes Gesamtrisiko für die Kreditgebenden.

Neben dem Preisrisiko ist das Volumenrisiko wichtig, das 
durch Simulationen der verfügbaren Vor-Ort-Messungen 
quantifi ziert wird. Für die Finanzierung werden P90-Werte 
der Windvolumina unterstellt. Verbleibende Risiken werden 
teilweise über Versicherungen oder Terminkontrakte, wie 
sie z. B. über die Munich Re angeboten werden, reduziert.

Im Rahmen der Interviews wurde hervorgehoben, dass 
die in der Literatur favorisierten EPC-Contracts (Enginee-
ring, Procurement and Construction) zur Reduzierung des 
Fertigstellungsrisikos mit nur einem Kontraktpartner kaum 
anzutreff en sind, sondern mindestens drei Generalunter-
nehmer für die Fundamente, den Bau sowie die Verkabe-
lungen vorherrschend sind (Böttcher, 2013). Einige Inter-
viewpartner sprachen von Multi-Contracting mit sieben bis 
acht Vertragsbeteiligten als Standard. Die Übernahme des 
gesamten Fertigstellungsrisikos durch einen EPC würde 
in einem durch Auktionen dominierten Umfeld aktuell zu 
teuer werden, da der EPC die übernommenen Risiken ein-
preisen würde. Multi Contracting Parks sind somit deutlich 
günstiger und die Schnittstellenrisiken werden seitens der 
Projektierer und Sponsor:innen übernommen.

In den vergangenen zwei Jahren sind coronabedingt 
neue, in den bisherigen Rechnungen nicht berücksich-
tigte Risiken „schlagend“ geworden und haben die Ist-

3 Das EEG 2014 sah nach § 47 für Off shore-Windparks, die vor dem 1. 
Januar 2020 in Betrieb gehen, zwei unterschiedliche Vergütungsansät-
ze vor: https://www.gesetze-im-internet.de/eeg_2014/EEG_2017.pdf.

Margen belastet. Die durch die Coronapandemie beding-
ten Ausfälle ganzer Mitarbeitergruppen beim Auftreten 
von Erkrankungen beim Bau sowie beim Betrieb von 
Off shore-Anlagen sowie die zeitweise Nichterreichbar-
keit von Baustellen haben Verzögerungen beim Bau von 
Windkraftanlagen auf See verursacht. Dazu erhöhen die 
erforderlichen zusätzlichen Gesundheits- und Testmaß-
nahmen sowohl die Investitionssummen (CAPEX) als 
auch die laufenden Cash Flows während des Betriebs 
(OPEX). Diese auch in der Zukunft relevanten Risiken sind 
bei zukünftigen Kalkulationen zu berücksichtigen.

Schon heute überprüfen die technischen Berater:innen der 
Kreditgebenden die durchschnittlich erwarteten OPEX be-
sonders gründlich, sowohl hinsichtlich ihrer Vollständigkeit 
als auch auf Basis vorliegender Durchschnittswerte. Nach 
Aussage der Interviewpartner ist mit Ausnahme der Turbi-
nenwartungskosten dabei weniger die einzelne Kostenart 
als die gesamte OPEX-Position relevant. Die Kosten für 
Operation und Maintenance machen laut Ausführungen der 
Experten ca. 25 % der Gesamtkosten während der Laufzeit 
aus. Sind die OPEX von den Investierenden überdurch-
schnittlich hoch angesetzt, werden Simulationen bezüglich 
des erforderlichen Strompreises zur adäquaten Schulden-
dienstdeckung durchgeführt. Sind diese unterdurchschnitt-
lich, besteht das Risiko, dass bei einem Ausfall eine Neu-
kontrahierung des Ersatzes nur zu deutlich höheren Kosten 
möglich sein wird. Aus Sicht der Kreditgebenden fi ndet im 
Best Case die Maintenance der Turbinen über die gesamte 
Betriebszeit durch ihre Hersteller statt.

Ein besonderes Augenmerk der Kreditgebenden liegt ne-
ben den Turbinenwartungskosten auf der geplanten Ver-
fügbarkeit von Schiff en. Der Engpass von Konstruktions- 
und Service-Operations-Vessels (SOV) ist schon seit län-
gerem bekannt und stellt eine Herausforderung dar, die in 
Preisen von über 200.000 Euro/Tag resultieren. Einige Be-
treiber haben inzwischen gemeinsame Langzeitcharters 
für SOV abgeschlossen (beispielsweise Global Tech und 
Borkum West) oder in ein eigenes Crew Transfer Vessel 
investiert, um dieses Risiko zu reduzieren, da insbeson-
dere im Fall von Bauverzögerungen einzelner Gewerke 
Vessels nicht kurzfristig gebucht werden können.

Laut Aussage der Experten gelten die Fundamente als 
Hauptverursacherinnen von Verzögerungen, mit weitreichen-
den Auswirkungen auf alle nachgelagerten Bauabschnitte. 
Die Verzögerung wird auch von nachfolgenden Gewerken 
aufgegriff en, die versuchen, entstehende Zusatzkosten, bei-
spielsweise im Fall der Notwendigkeit der Zwischenlagerung 
und damit verbundenen Stromversorgung von Turbinen, an 
die Sponsor:innen oder EPC weiterzugeben. Neben der Ver-
fügbarkeit von Vessels reduziert sich auf Basis der gestiege-
nen Entfernungen neu geplanter Windparks die verbleibende 
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Netto-Arbeitszeit der Beschäftigten für Tätigkeiten vor Ort. 
Diese sicher und effi  zient zu planen, wird nach Ansicht der 
Experten eine Herausforderung zukünftiger Projekte sein.

Aktuelle Zinssätze

Klassischerweise müssten sich die aktuell noch beste-
henden Marktpreisrisiken sowie die coronabedingten 
„neuen Risiken“ in höheren Risikoprämien refl ektieren, 
was aber überraschenderweise nicht der Fall ist. Der Bau 
von Off shore-Windparks ist aus Sicht der Kreditgebenden 
nicht mehr so riskant wie noch vor fünf bis sieben Jahren, 
sodass nach Auskunft der Interviewpartner während der 
Bauphase aktuell durchschnittlich feste Margen in Höhe 
von 140 Basispunkten (BP) auf den EURIBOR in Form von 
Bauzeitzinsen berücksichtigt werden – feste Zinskontrak-
te sind eher die Ausnahme.4

Das in der Literatur stets sehr ausführlich und intensiv dis-
kutierte Fertigstellungsrisiko refl ektiert sich „nur“ in 20 BP 
Margendiff erenz gegenüber dem Zinssatz ab dem Zeit-
punkt der Inbetriebnahme. Nach der Fertigstellung und 
dem Betriebsbeginn sinkt die Marge auf 120 Basispunkte 
auf den EURIBOR für die ersten fünf Betriebsjahre. Übli-
cherweise steigt dieser aktuell in Fünfjahresschritten um 
durchschnittlich 25 BP während der Kreditlaufzeit an, die 
neuerdings meist der Betriebslaufzeit entspricht. Die Auf-
schläge refl ektieren die während der Laufzeit gestiegenen 
Betriebsrisiken, da die erwartete Verfügbarkeit der Windtur-
binen mit der Laufzeit sinkt und Wartungsintervalle verkürzt 
werden müssen. Einheitlich bestätigten alle Ansprechpart-
ner, dass die erzielbaren Margen im Off shore-Bereich für 
Fremdkapitalgebende in den vergangenen Jahren deutlich 
gesunken sind. Diese aus Sicht der Sponsor:innen positive 
Kostenentwicklung wird aktuell jedoch durch den angestie-
genen EURIBOR kompensiert. Die aktuell hohen Marktprei-
se senken die Risiken für die nicht über PPA abgesicherten 
Energieanteile deutlich, vor dem Hintergrund der langfris-
tigen Bewertung einer Projektfi nanzierung sind die zurzeit 
anzutreff enden Preise jedoch nicht repräsentativ und deren 
Abschätzung stellt eine weitere Herausforderung dar.

Veränderte Marktteilnehmende

Die ersten europäischen Windparks wurden schwerpunkt-
mäßig von Projektentwickler:innen, Großbanken und Ener-
gieversorgern über Eigenkapital und Großkredite von Ban-

4 Bauzeitzinsen werden im Rahmen der Fertigstellung berücksichtigt 
und erhöhen die zu aktivierende Investitionssumme (CAPEX). Da 
noch keine Einnahmen während der Bauphase anfallen, das Fremd-
kapital jedoch schon bereitgestellt wird, werden Fremdfi nanzierun-
gen während der Bauphase tilgungsfrei gestellt, d. h. die Rückzahlung 
des Fremdkapitals erfolgt erst nach Fertigstellung des Bauprojekts 
und Beginn der erwarteten Rückfl üsse. 

kenkonsortien in Form von Club Deals fi nanziert. Diese Ka-
pitalgebenden sind weiterhin vorhanden, jedoch hat sich 
der Teilnehmerkreis deutlich erweitert, wie in Abbildung 1 
dargestellt. Haupttreiberin ist laut Experten die durch die 
EU-Taxonomie gestiegene Nachfrage nach Green Assets 
in den Bilanzen von Großunternehmen und Banken. Das 
Klassifi zierungssystem für nachhaltige wirtschaftliche Ak-
tivitäten fördert die Nachfrage nach Partizipation an gro-
ßen Abschnitten von Off shore-Finanzierungen. Nach Aus-
sagen der Experten sind neuerdings auch US-Investment-
banken mit bisherigem Fokus auf Merger & Aquisitions 
sowie mehrere asiatische Banken aus Korea und Japan an 
europäischen Off shore-Finanzierungen beteiligt.

Viele Finanzinvestierende sehen darüber hinaus Off shore als 
attraktives Investment, da Utilities bereits umfassende Erfah-
rungen in diesem Bereich aufbauen konnten. Weitere Gründe 
sind die Absicherung der eigenen Stromversorgung von in-
dustriellen Abnehmern, wie beispielsweise BASF oder Stahl-
konzernen. Teilnehmende früherer Finanzierungen haben 
sich dagegen bereits aus dem europäischen Markt zurück-
gezogen. So sind Turbinenhersteller wie Siemens Gamesa 
oder Vestas als Eigenkapitalgeber kaum noch anzutreff en. 
Durch das erhöhte Angebot von Liquidität für Windparks auf 
See sprachen viele Fachleute von einem Markt für Sponso-
ren, weil diese unterstützt von Finanzierungsberatenden ihre 
Konditionen vorgeben können. Die in der Abbildung genann-
ten Infrastrukturfonds, Copenhagen Infrastructure Partners 
oder der australische Konzern Macquarie fi nanzieren inzwi-
schen erste Off shore-Windparks in Taiwan.

Nicht nur die Marktteilnehmenden, sondern auch die Finan-
zierungsarten haben sich in den vergangenen Jahren verän-
dert. Zwar dominieren weiterhin Konsortialkredite, allerdings 
wurden auch erste Green Bonds zur Finanzierung begeben. 
Projektbonds sind nach Aussage der Experten aufgrund des 
erforderten externen Ratings und den damit verbundenen 
Transparenzerfordernissen keine Alternative. Des Weiteren 
äußerten die Interviewpartner, dass das der Bauphase inhä-
rente Fertigstellungsrisiko nicht über Projektbonds zu fi nan-
zieren ist, eine Umschuldung wäre somit frühestens ab Inbe-
triebnahme möglich, was bisher eher selten anzutreff en ist.

Covenants

Die Kennzahlen zur Projektbewertung werden nicht nur im 
Rahmen der Kreditvergabeentscheidung, sondern auch 
während der Laufzeit als Teil der Affi  rmative Covenants 
überwacht. Der sogenannte Forward DSCR wird auf Basis 
aktualisierter Ist- und Planzahlen rollierend für die kom-
menden 12-Monats-Laufzeitbänder geschätzt. Sollten die 
Schwellenwerte erwartungsgemäß nicht einzuhalten sein, 
folgen hieraus veränderte Sicherheitsforderungen, die in 
den Kreditverträgen fi xiert sind. Zur Absicherung des zu-
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Abbildung 1
Kapitalgebende von Off shore-Finanzierungen1

1 GOWC (2021), Global Off shore Wind Report, 61.

Quelle: FTI Consulting, GWEC Market Intelligence, Juli 2021.

Typ Eigenkapital Fremdkapital (Non Recourse)

Traditionelle 
Teilnehmer 

Versorgungsunternehmen und unabhängige Stromerzeuger
(z. B. Ørsted, Vattenfall, RWE)

Geschäftsbanken (inklusive club deals)

Pensionskassen (z. B. PGGM, PensionDenmark, PKA) Exportkreditagenturen (öffentliche Kreditgebende wie Dänemarks EKF)

Versicherungsfonds (z. B. Allianz und Munich Re) Multinationale Finanzierungsorganisationen (öffentl. Kapitalgeber wie EIB)

Staatliche Fonds (beispielsweise Masdar Capital, 
Norwegian Sovereign Wealth Fund)

Staatliche oder staatlich unterstützte Banken wie z. B. nationale
Entwicklungsbanken (öffentliche Kapitalgebende wie die KfW)

Infrastrukturfonds (z. B. Copenhagen Infrastructure Partners,
Macquarie, Global Infrastructure Partners)

Institutionelle Anleger (z. B. hat der dänische Pensionsfonds PKA kürz-
lich ein nachrangiges Darlehen in Höhe von 120 Mio. Euro im Rahmen
einer hybriden Schuldenstruktur für das Nordsee-Gemini-Projekt bereit- 
gestellt, das durch eine ECA-Garantie der dänischen EKF abgesichert ist)

Private Equity Fonds (z. B. Partners Group und BlackRock) Green Bonds (z. B. Ørsted in Taiwan)

Unternehmensinvestoren im Bereich Ökostrom (direkte 
Investitionen in Beteiligungen wie die Colruyt-Gruppe, Kirkbi 
oder indirekt über Unternehmens-PPAs, z. B. Amazon und BASF)

Bürgerbeteiligung bei kleineren Projekten (Zusammenarbeit mit
den lokalen Gemeinden wie bei Nearshore-Projekten in Dänemark)

Öl- und Gasunternehmen (hauptsächlich mit Sitz in Europa, z. B.
Shell, Equinor, BP, Total, ENI)

Neue
Marktteil- 
nehmer

künftigen Kapitaldienstes wurden früher Reserve Accounts 
eingerichtet, auf denen die Betreibenden eine sechsmonati-
ge Schuldendienstreserve als Liquidität vorzuhalten hatten. 
Diese klassischen Reserve-Accounts fi ndet man derzeit 
bei europäischen Off shore-Windparks nur noch in Ausnah-
mefällen. Standard ist aktuell das Einrichten revolvierender 
temporärer Linien (Debt Service Reserve Facilities), die bei 
schlechten Windausbeuten als Überbrückungsfi nanzierung 
zur Absicherung des Kapitaldienstes dienen.

Neben den Liquiditätsvereinbarungen werden bei der Er-
reichung von vertraglich defi nierten Untergrenzen für die 
Kennzahlen sogenannte Lock-Up-Events kontrahiert, wie 
beispielsweise Cash Flow Caps. Zur Reduktion des Aus-
fallrisikos enthalten diese z. B. ein Ausschüttungsverbot für 
Dividenden oder die Notwendigkeit der Restrukturierung 
beispielsweise in Form von Eigenkapitalnachschüssen.

Als Sicherheiten der Kreditgebenden werden idealerweise 
alle Assets des SPV beschlossen, weitergehende Rück-
griff srechte auf die Sponsor:innen sind nach Auskunft der 
Experten aufgrund der gestiegenen Kapitalangebote auf 
der Eigen- und Fremdkapitalseite nicht (mehr) durchsetz-
bar. Die weiterhin vorherrschende Verpfändung der Akti-
en im Rahmen eines Share Pledges ermöglicht immerhin 
gesellschaftsrechtliche Eingriff e, sollte sich ein Restruk-
turierungsbedarf aus Sicht der Fremdkapitalgebenden 
ergeben. Weitere Regelungen beziehen sich auf prozentu-
ale oder absolute Obergrenzen der Verschuldung. Zudem 

haben sich während der Bauphase Nachschusspfl ichten 
(Contingencies) als Prozentsatz der CAPEX etabliert. Die 
Höhe ist abhängig vom jeweiligen Risikoprofi l auf Basis 
der Einschätzung der technischen Berater:innen.

Zukünftige Ausbauziele

Für die am 18.5.2022 von Belgien, Dänemark, Deutschland 
und den Niederlanden unterzeichnete Gipfelerklärung na-
mens Esbjerg Declaration (Bundesregierung, 2022) wurde 
die Dringlichkeit des Umstiegs auf erneuerbare Energien 
noch einmal unterstrichen. Die bisherigen Windenergiean-
lagen auf See dieser vier Staaten sollen bis 2030 auf 60 
GW vervierfacht werden5. Bisher wurden für den Bau eines 
MW 2 Mio. bis 2,5 Mio. Euro als Investitionssumme zugrun-
de gelegt, bezogen auf die geplante Erweiterung besteht 
somit ein kurz- bis mittelfristiger Kapitalbedarf von 90 Mrd.
bis 105 Mrd. Euro. Andere europäische Staaten wie Polen 
oder Frankreich sowie der endlich beginnende Ausbau von 
Windkraft auf See in den USA sind nicht berücksichtigt.

Neben dieser verstärkten Nachfrage belasten die Infl ati-
on, explodierende Rohstoff preise wie beispielsweise für 
Stahl und Kupfer sowie Lieferengpässe die Erreichung 
der Ausbauziele und erhöhen den Kapitalbedarf. Fach-
leute erwarten dennoch kurzfristig keine Veränderung 

5 Ende 2021 waren in Deutschland ca. 7,8 GW Off shore WEA installiert, 
das nationale Ausbauziel liegt bei 30 GW bis 2030.
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des aktuell vorherrschenden Sponsorenmarktes. Gründe 
liegen in den zuvor ausgeführten ES-Anforderungen für 
Green Assets, die durch die Finanzierung von Windparks 
auf See einfach(er) zu erreichen sind, sowie in der hohen 
Verfügbarkeit von Liquidität und der kontinuierlichen Er-
weiterung der Kapitalgeberbasis.

Zur Erreichung der Ausbauziele ist daher eine Incentivie-
rung der Utilities und Betreiber wichtig. Laut dem am 12. 
Mai 2022 erstmalig debattierten Gesetzesentwurf zur 
Beschleunigung des Off shore-Windkraft-Ausbaus sind 
zwei unterschiedliche Ausschreibungsmodelle geplant. 
Auf zentral vom Bundesamt für Seeschiff ahrt und Hyd-
rographie voruntersuchten Flächen werden Angebote 
gemäß den in Großbritannien bekannten Contracts for 
Diff erence (CfD) mit einer Laufzeit von 20 Jahren aukti-
oniert. In diesen Ausschreibungen ist der Gebotswert 
das alleinige Vergabekriterium mit Höchstwerten von 
unter 6 ct/kwh. Während der Laufzeit soll ein Wechsel 
in die Direktvermarktung ausgeschlossen sein.6 Vorteil 
dieser noch zu verabschiedenden Regelungen für vorun-
tersuchte Flächen sollen die deutliche Reduzierung des 
Marktpreisrisikos für die zu erwartenden Vergütungsprei-
se der Betriebsjahre sowie die Incentivierung der Kosten-
reduzierung der Betreiber sein. Ein Ansatzpunkt ist z. B. 
die Senkung der Wartungskosten von Betreibern, deren 
Windparks nah beieinanderliegen, wie etwa EnBW mit 
den Windparks Hohe See und Albatros.

Problematisch sind jedoch die aktuellen deutlichen Preis-
steigerungen im CAPEX- und OPEX-Bereich, die durch 
CfD für die Betreiber keine zusätzlichen Erlöschancen 
bieten. In den vergangenen Jahren wurden nach Aussa-
gen der Experten 3,5 ct/kwh durchschnittlich als OPEX 
geplant. Die angestrebte Incentivierung zur Kostenredu-
zierung wird somit mindestens kompensiert, das Kos-
tenrisiko der Betriebsphase liegt aufgrund des Direktver-
marktungsausschlusses umfänglich bei den Betreibern, 
Projektentwickler:innen werden dieses in Verträgen für 

6 Für nicht voruntersuchte Flächen sollen laut dem Gesetzentwurf Bie-
ter um das Flächenentwicklungsrecht konkurrieren. Für diese soll 
eine Kombination aus fünf qualitativen und fi nanziellen Zuschlags-
kriterien zur Anwendung kommen, ohne dass staatliche Vergütungen 
garantiert werden (Stiftung Off shore-Windenergie, 2022).

CAPEX absichern. Als Folge sind höhere Kreditnachfra-
gen mit gestiegenen Kapitaldiensten zu erwarten.

Eine vollständige Direktvermarktung über eine Partizi-
pation am off enen Markt und damit den Schwankungen 
gegenüberzustehen, scheint unter Berücksichtigung des 
Ausbauvorhabens jedoch auch keine wirkliche Alternati-
ve darzustellen. Zumal die Energiepreise sich zunehmend 
volatil entwickeln und unklar ist, ob diese im gleichen 
Maße steigen werden wie Personal-, Material- oder Lie-
ferkosten. Vermutlich liegt die Lösung zwischen diesen 
beiden Extremen. Denkbar wäre eine niedrigere Grund-
vergütung mit Erfolgsbezug. Steigen die Preise, so par-
tizipiert der Betreiber zu einem festgelegten Anteil und 
gegebenenfalls bis zu einer festgelegten Höhe, fallen 
die Preise unter die Grundvergütung, sind diese Verlus-
te hingegen abgesichert. Eine weitere Möglichkeit würde 
eine Erhöhung der Höchstpreise sowie eine Indexierung 
darstellen, bei welcher der Betreiber allerdings nicht nur 
an den Preissteigerungen, sondern auch an den Preis-
fällen beteiligt wird. Hier besteht ein konkreter Nachbes-
serungsbedarf im Gesetzesentwurf, den die Bundesre-
gierung scheinbar bereits aufgreift. Ein wichtiges Detail, 
das die Finanzierbarkeit der zukünftigen Windausbauziele 
maßgeblich beeinfl ussen wird.
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Title: Current Developments in the Financing of Off shore Wind Farms
Abstract: Off shore wind farms are one of the most important pillars for the successful implementation of the energy transition. World-
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Logistikdienstleistungen mit Vorteilen auf seinem Marktplatz zu verknüpfen. Es könnte in der 
Lage sein, eine möglicherweise im Bereich der Onlinemarktplätze bestehende Marktmacht 
in die Paket- und Logistikmärkte zu übertragen. Die EU-Kommission hat jüngst ein 
Verpfl ichtungsangebot von Amazon erwirkt, mit dem eine unangemessene Begünstigung unter 
anderem der Marktplatzverkäufer, die seine Logistik- und Lieferdienste nutzen, verhindert 
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*  Der Beitrag geht zurück auf das 12. Sektorgutachten Post „Wettbe-
werb mit neuem Schwung!“ der Monopolkommission (2022).

Am 14. Juli 2022 veröff entlichte die EU-Kommission ein 
Verpfl ichtungsangebot, das sie von Amazon im Rahmen 
eines Verfahrens wegen eines Verstoßes gegen das Ver-
bot des Missbrauchs einer marktbeherrschenden Stel-
lung aus Artikel 102 AEUV erwirkt hat. Dieses Angebot 
betriff t unter anderem den Zugang von Onlinehändlern 
auf dem Amazon Marketplace zur „Buy Box“ und zum 
„Prime-Programm“ (EU-Kommission, 2022). Die EU-Kom-
mission hatte in ihrer Untersuchung vorläufi g festgestellt, 
dass Amazon sein eigenes Einzelhandelsgeschäft sowie 
das jener Onlinehändler, die seine Logistikdienstleistun-
gen nutzen, unangemessen begünstigt (EU-Kommission, 

2022). Sowohl die Buy Box als auch das Prime-Programm 
sind entscheidend für die Sichtbarkeit der Händler auf 
dem Amazon „Marketplace“.

Die Sichtbarkeit von Waren auf Amazons Marketplace 
umfasst mehrere Faktoren. Erstens gehört dazu die Pro-
duktsuche in Amazons Onlineshop, d. h. insbesondere, 
ob ein Produkt auf den vorderen Plätzen in den Such-
ergebnissen angezeigt wird. Zweitens gehört dazu die 
Sichtbarkeit des Angebots eines Händlers auf der spezi-
fi schen Produktseite innerhalb des Onlineshops. Amazon 
zeigt derzeit nur das Angebot eines Händlers prominent 
in der Buy Box auf einer Produktseite an. Falls mehrere 
Händler:innen das gleiche Produkt anbieten, können Ver-
brauchende die Angebote der anderen Händler:innen nur 
einsehen, wenn sie einen zusätzlichen Link anklicken. 
Dadurch ist der Absatz von Waren, die in der Buy Box 
stehen, wesentlich höher (AGCM, 2019, Tz. 26.). Drittens
gehört dazu die Sichtbarkeit der Werbeanzeigen1 des On-
linehändlers in Amazons Onlineshop, also wie häufi g und 
prominent diese eingeblendet werden.

Eine bessere Sichtbarkeit von eigenen Waren sowie Waren, 
die unter Inanspruchnahme der eigenen Paket- und Logis-
tikdienstleistungen transportiert werden, birgt die Gefahr, 
dass Amazon eine etwaige Marktmacht im Bereich Online-
marktplätze in andere Bereiche, das heißt z. B. auch in Paket- 
und Logistikmärkte, hebelt. In Italien hat die dortige Wett-
bewerbsbehörde Autorità Garante della Concorrenza e del 
Mercato (AGCM) im November 2021 einen entsprechenden 
Verstoß gegen Artikel 102 AEUV mit Bezug auf den Logistik-
bereich festgestellt und ein Bußgeld von über 1,1 Mrd. Euro 

1 Für einen Überblick über Amazons Angebote im Bereich Werbeanzei-
gen siehe Amazon (o. D. a).
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verhängt (AGCM, 2021, 116 ff .). Im italienischen Markt für die 
postalische Zustellung von E-Commerce-Paketen hat Ama-
zon laut der zuständigen Regulierungsbehörde Autorità per 
le Garanzie nelle Comunicazioni (AGCOM) seinen Marktan-
teil binnen kürzester Zeit von 4 % im Jahr 2016 auf 36 % im 
Jahr 2020 gesteigert (AGCOM, 2021, Abbildung 5).

Auch in Deutschland wäre es denkbar, dass die heraus-
ragende – möglicherweise marktmächtige – Position von 
Amazons Onlineshop als Basis für eine Marktmachthebe-
lung genutzt werden kann. 2021 wurden 54 % aller Um-
sätze im Nonfood-Onlinehandel über den Onlineshop von 
Amazon abgewickelt (HDE, 2022, 28). Damit einher geht 
eine entsprechend große Bedeutung Amazons für den Pa-
ketmarkt. Zum einen ist Amazon selbst als Onlinehändler 
aktiv und als einer der größten Onlinehändler in Deutsch-
land (HDE, 2022, 50) ein bedeutender Nachfrager bei den 
etablierten Paketdienstleistern. Zum anderen verfügt Ama-
zon über ein umfassendes Angebot im Logistikbereich, das 
auch von anderen Onlinehändlern genutzt werden kann. 
Insbesondere hat Amazon zuletzt in Deutschland ein eige-
nes Zustellnetz für Pakete aufgebaut, das seine Logistik-
dienstleistungen ergänzt. In diesem Sinne ist Amazon als 
Paketdienstleister für dritte Onlinehändler aktiv, auch wenn 
sein Zustellnetz derzeit nicht fl ächendeckend ausgebaut 
ist. Laut Bundesnetzagentur wurden 2020 in Deutschland 
5 % bis 15 % aller Pakete von Amazon als Paketdienstleis-
ter zugestellt (BNetzA, 2021, 41).

Für die Zukunft ist zu erwarten, dass Amazons Bedeutung 
weiter zunimmt. Darauf deutet der allgemeine Expansions-
kurs des Unternehmens in Deutschland hin. Für 2022 kün-
digte Amazon an, in Deutschland die Zahl seiner festange-
stellten Beschäftigten von insgesamt 30.000 auf 36.000 zu 
erhöhen (Spiegel Online, 2022). Dies betriff t auch Amazons 
Logistikbereich. So ist z. B. am 5. September 2022 ein neu-
es Logistikzentrum in Kaiserslautern eröff net worden, in dem 
über 1.000 Beschäftigte arbeiten sollen (golem.de, 2022).

Amazon als Onlinehändler mit Paketzustellnetz

Amazon ist der größter Onlineeinzelhändler in Deutsch-
land. Das heißt, es verkauft Waren unter eigenem Namen 
in seinem Onlineshop. Diese Waren stehen in direkter Kon-
kurrenz zu den Waren der ebenfalls in diesem Onlineshop 
aktiven „Amazon-Marketplace-Händler“. Der Versand 
Amazons eigener Waren an Kundschaft wird über die 
konzerneigene Logistiksparte „Amazon Logistics“ abge-
wickelt. Diese verfügt über ein eigenes Paketzustellnetz. 
Teilweise erfolgt die Auslieferung dieser Waren daher über 
dieses Netz.2 Amazon ist nicht der einzige Onlinehändler 

2 Die Auslieferung der Pakete erfolgt über zahlreiche Subunternehmer, 
die von Amazon akquiriert werden (Amazon, o. D. b).

in Deutschland, der über ein eigenes Paketzustellnetz ver-
fügt. Der Paketdienstleister Hermes ist ein Tochterunter-
nehmen des Versandhändlers Otto und ein Beispiel dafür, 
dass ein großer Versandhändler mit eigenem Zustellnetz 
dem Wettbewerb auf dem Paketmarkt positive Impulse 
geben kann (Hermes Europe GmbH, o. D.).

Amazon als Onlinehändler und Nachfrager von 

Paketdienstleistungen

Nicht alle Waren, die Amazon selbst in seinem Onlineshop 
verkauft, werden von „Amazon Logistics“ über das eige-
ne Zustellnetz ausgeliefert. „Amazon Logistics“ nimmt er-
gänzend die Paketdienstleistungen etablierter Postdienst-
leister (z. B. DHL) in Anspruch. In diesen Fällen ist Amazon 
als Nachfrager von Paketdienstleistungen einzustufen. Es 
existieren keine öff entlich zugänglichen Daten, die genaue 
Rückschlüsse auf die Bedeutung von Amazon als Nachfra-
ger auf dem Paketmarkt erlauben. Da es sich bei Amazon 
jedoch um den größten Onlineeinzelhändler handelt, ist an-
zunehmen, dass die Bedeutung erheblich ist. Zugleich darf 
erwartet werden, dass mit einem zunehmenden Ausbau 
des konzerneigenen Zustellnetzes die Beauftragung etab-
lierter Paketdienstleister abnehmen und in höherem Maße 
durch eine Eigenzustellung ersetzt werden wird.

Amazon als Marktplatzbetreiber und Vermittler von 

Paketdienstleistungen

Amazon ist nicht nur der größte Onlinehändler in 
Deutschland, sondern betreibt zusätzlich auch den mit 
Abstand größten Onlinemarktplatz. Im Bereich Online-
marktplätze verfügt Amazon nach Ansicht des Landge-
richt München I mit dem „Amazon Marketplace“ über 
eine marktbeherrschende Position.3 Über den „Amazon 
Marketplace“ können dritte Onlinehändler ihre eigenen 
Waren im Onlineshop von Amazon anbieten. Bei der Ab-
wicklung von Käufen können sie auf Dienstleistungen 
von „Amazon Logistics“ zurückgreifen.

Der Paketversand von Onlinehändler:innen ist bei 
Nutzung anderer Vertriebswege als dem „Amazon 
Marketplace“ üblicherweise so organisiert, dass die 
Händler:innen, sofern sie regelmäßig Pakete in größerer 
Stückzahl versenden, mit einem oder mehreren Paket-

3 LG München I (2021, 382): „Die Verfügungsklägerin [eine auf dem Ama-
zon-Marktplatz tätige Dritthändlerin] hat glaubhaft gemacht, dass die 
Verfügungsbeklagte [Amazon] auf dem Teilmarkt für die Erbringung 
von Dienstleistungen von Onlinemarktplätzen gegenüber Onlinehänd-
lern in Deutschland marktbeherrschend ist.“ Das LG München I nimmt 
in seinem Urteil wiederholt Bezug auf ein Verfahren des Bundeskar-
tellamtes gegen Amazon, das letztlich ohne Entscheidung eingestellt 
worden ist, in dem das Bundeskartellamt aber unter anderem die Gate-
keeper-Stellung von Amazon und den hohen Anteil des Unternehmens 
am deutschen Onlinehandel thematisiert hat (BKartA, 2019, 11).
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dienstleistern einen Vertrag schließen. Ein solcher Ver-
trag kann z. B. Vereinbarungen über regelmäßige Abho-
lungen und über Versandpreise enthalten. Alternativ gibt 
es Angebote verschiedener Logistikdienstleister, die Pa-
ketdienstleistungen der etablierten Paketdienstleister zu 
Geschäftskundenkonditionen vermitteln.4

Ebenso wie diese Logistikdienstleister vermittelt auch 
Amazon über seinen „Amazon Marketplace“ Paket-
dienstleistungen der etablierten Paketdienstleister zu 
Geschäftskundenkonditionen an Onlinehändler. Die Be-
dienungsoberfl äche des „Amazon Marketplace“ ermög-
licht es Onlinehändler:innen, direkt Paketdienstleistungen 
zu erwerben (Amazon, o. D. c). Dies erfolgt entweder in 
der Bestellübersicht, wo den Händler:innen neben jeder 
Bestellung ein Button „Versandentgelt kaufen“ angezeigt 
wird oder über eine Softwareschnittstelle (Amazon, o. D. 
c und d). Außerdem gibt es die Möglichkeit, mehrere 
Versand etiketten gleichzeitig zu erwerben (Amazon, o. D. 
e). Zum Stand November 2021 waren über diese Funkti-
on Paketdienstleistungen von DPD und Hermes erhältlich 
(Amazon, o. D. f). Der Vertrag über die Paketdienstleistung 
wird jeweils direkt mit dem Paketdienstleister geschlos-
sen, während die Zahlungsabwicklung über Amazon er-
folgt (Amazon, o. D. g und h).

Im Falle des Versands über DPD zeigt der Vergleich der 
Preise von „Versandentgelt kaufen“ mit der öff entlich 
verfügbaren DPD-Standardpreisliste, dass die Preise für 
kleine oder sehr große Sendungen attraktiver sind (Mo-
nopolkommission, 2022, Tabelle 4.1). Einen zusätzlichen 
Wert verleiht Amazon „Versandentgelt kaufen“ dadurch, 
dass die Onlinehändler bei Nutzung dieser Dienstleistung 
negative Kundenbewertungen im Onlineshop von Ama-
zon entwerten lassen können, wenn sich die Ursache für 
die negative Kundenbewertung auf die Paketdienstleis-
tung zurückführen lässt (Amazon, o. D. i). Eine Entwer-
tung umfasst, dass die betreff ende Kundenbewertung 
nicht mehr bei der Berechnung der durchschnittlichen 
Kundenbewertungen des Verkäufers berücksichtigt wird, 
dass sie nur durchgestrichen für Verbraucher:innen im 
Onlineshop angezeigt wird und dass sie mit einem Hin-
weis von Amazon versehen wird, dass die Versandpro-
bleme im Zusammenhang mit dieser Bestellung nicht 
auf den Verkäufer zurückzuführen sind (Amazon, o. D. i). 
Wenn Händler:innen hingegen selbst direkt einen etab-
lierten Paketdienstleister mit der Zustellung einer Ware 
beauftragen, ist eine solche Entwertung nicht möglich 
(Amazon, o. D. i).

4 Versandetiketten der etablierten Paketdienstleister werden z. B. auch 
von Logistikunternehmen wie LetMeShip, Sendcloud, Shipcloud, 
Packlink, Sendiroo und SimpleSell verkauft (paketda.de, 2022).

Aus der Entwertung solcher negativen Kundenbewertungen 
ergeben sich nicht nur direkte Vorteile durch einen positi-
veren Eindruck bei Verbrauchenden, sondern auch indirekte 
Vorteile im Rahmen der Sichtbarkeit der Waren des Händ-
lers in Amazons Onlineshop. Negative Kundenbewertun-
gen führen vermutlich dazu, dass Waren des Händlers in 
Amazons Produktsuche weiter hinten platziert werden und 
reduzieren vermutlich die Sichtbarkeit seiner Werbung. Sie 
führen außerdem nach Angaben von Amazon dazu, dass die 
Waren des Händlers mit geringerer Wahrscheinlichkeit die 
Buy Box erhalten (Amazon, o. D. j; AGCM, 2019, Tz. 75.).

Über „Versandentgelt kaufen“ können auch Versand-
etiketten erworben werden, die es den Händler:innen er-
möglichen, „Prime-Versand“ als Versandoption für ihre 
Produkte im Marketplace anzubieten. Amazon bietet für 
Verbrauchende ein „Prime-Abo“ an. Dieses Abo kostet 
derzeit in Deutschland 8,99 Euro pro Monat (Amazon, o. D. 
k). Bestandteil dieses Abonnements ist unter anderem,5

dass die Versandoption „Prime-Versand“ kostenlos ge-
nutzt werden kann (Amazon, o. D. l). Diese Versandoption 
wird von Amazon-Prime-Abonnierenden mit einer hohen 
Versandgeschwindigkeit und einer hohen Servicequali-
tät assoziiert. Prime-Versand steht den Abonnierenden 
grundsätzlich bei allen Produkten zur Verfügung, deren 
Versand über die Lager von „Amazon Logistics“ abge-
wickelt wird. Daneben bietet Amazon Händler:innen, die 
den Versand selbst abwickeln, ebenfalls die Möglichkeit, 
Prime-Versand anzubieten. Amazon spricht in solchen 
Fällen von „Seller Fulfi lled Prime“. Neben bestimmten 
Mindestqualitätsstandards, die Händler:innen erfüllen 
müssen, wenn sie diese Versandoption anbieten wollen, 
macht Amazon außerdem zur Bedingung, dass entspre-
chende Versandetiketten für den Prime-Versand genutzt 
werden (Amazon, o. D. i). Diese sind für die Händler:innen 
über „Versandentgelt kaufen“ erhältlich (Amazon, o. D. i). 
Im Gegensatz zu den dort erhältlichen Standardversand-
etiketten beinhaltet die für „Seller Fulfi lled Prime“ vorge-
sehene Dienstleistung eine Paketabholung durch den 
Paketdienstleister. Der Vorteil, negative Kundenbewer-
tungen entwerten lassen zu können, sofern ein Fehler des 
Paketdienstleisters vorlag, gilt für alle über „Versandent-
gelt kaufen“ erhältlichen Paketdienstleistungen.

Bezogen auf DPD als Paketdienstleister zeigt der Vergleich 
der für Seller Fulfi lled Prime gültigen Versandpreise mit der 
öff entlich verfügbaren Standardpreisliste von DPD für einen 
Versand mit Abholung, dass die Preise für Seller Fulfi lled 
Prime deutlich günstiger sind, insbesondere, wenn man 

5 Das „Amazon-Prime“-Abo wurde in der Vergangenheit als reine Ver-
sanddienstleistung angeboten, umfasst mittlerweile aber auch wei-
tere Dienstleistungen wie den Musikstreamingdienst „Prime Music“ 
oder den Videostreamingdienst „Prime Video“. 
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zusätzlich berücksichtigt, dass die Pakete priorisiert ver-
schickt werden (Monopolkommission, 2022, Tabelle 4.2). 
Unabhängig von den preislichen Erwägungen hat das An-
bieten von Prime-Versand für Händler:innen den Vorteil, 
dass ihre Waren als „Prime-Produkt“ im Onlineshop von 
Amazon gekennzeichnet werden. Dies macht ihre Waren 
nicht nur für Amazon-Prime-Abonnierende, die vom kos-
tenlosen Prime-Versand profi tieren, attraktiver. Von noch 
größerer Bedeutung ist, dass Prime-Produkte im Amazon 
Onlineshop eine höhere Sichtbarkeit haben (Amazon, o. D. 
m). Mindestens teilweise dafür ausschlaggebend ist, dass 
alle Verbrauchenden in der Produktsuche von Amazons 
Onlineshop nach Prime-Produkten fi ltern können und dies 
auch regelmäßig tun (AGCM, 2019, Tz. 26.). Indizien weisen 
zudem darauf hin, dass zumindest eine höhere Chance be-
steht, in der Buy Box angezeigt zu werden. Amazon emp-
fi ehlt Händler:innen explizit, Prime-Versand anzubieten, 
weil so die Chancen auf eine Platzierung in der Buy Box er-
höht würden.6 Ob bei Inanspruchnahme von Seller Fulfi lled 
Prime auch eine bessere Sichtbarkeit in der Produktsuche 
oder auch bei Werbeanzeigen besteht, ist nicht bekannt.

Amazon als Logistikdienstleister

Amazon bietet Onlinehändlern im Rahmen der Dienstleis-
tungen „Fulfi llment by Amazon“ und „Amazon Multichan-
nel“ auch die Möglichkeit, unter anderem Lagerung, Ver-
sandabwicklung und Retourenmanagement ihrer Produk-
te an „Amazon Logistics“ auszulagern (Amazon, o. D. p). 
Die Paketzustellung an Verbrauchende realisiert „Amazon 
Logistics“ teilweise7, indem es Pakete den etablierten Pa-
ketdienstleistern (z. B. DHL) übergibt. Die Händler:innen 
haben keinen Einfl uss darauf, welcher Paketdienstleister 
von Amazon mit der Zustellung beauftragt wird.

„Fulfi llment by Amazon“ kann beim Verkauf von Waren 
in Amazons Onlineshop genutzt werden. Die Vorteile für 
Onlinehändler:innen sind ähnlich wie bei „Seller Fulfi lled 
Prime“. Sie können negative Kundenbewertungen ent-
werten lassen, sofern diese auf eine Schlechtleistung 
von „Amazon Logistics“ oder eine des von „Amazon Lo-
gistics“ beauftragten Paketdienstleisters zurückzuführen 
sind, und sie profi tieren von einer erhöhten Sichtbarkeit 
ihrer Produkte in Amazons Onlineshop (Amazon, o. D. o). 
Dies gilt nicht nur, weil Produkte unter Nutzung von „Ful-
fi llment by Amazon“ als Prime-Produkte gekennzeichnet 
werden (Amazon, o. D. o). Amazon gibt explizit an, dass 
die Nutzung von „Fulfi llment by Amazon“ ein Kriterium ist, 
das bei der Entscheidung berücksichtigt wird, welches 

6 So heißt es auf dem Internetauftritt von Amazon insbesondere: „Ande-
re Vorteile der Registrierung für „Prime durch Verkäufer“ sind: […] Sie 
konkurrieren eff ektiver um das Einkaufswagen-Feld“ (Amazon, o. D. o).

7 Außerdem nutzt Amazon auch sein eigenes Zustellnetz.

Produkt in der Buy Box angezeigt wird.8 Außerdem bietet 
Amazon Verbrauchenden  die Möglichkeit, in der Produkt-
suche nach Produkten zu fi ltern, die mit „Fulfi llment by 
Amazon“ versandt werden. Bei Aktivierung dieses Filters 
werden folglich keine Produkte angezeigt, die über „Seller 
Fulfi lled Prime“ versandt werden (AGCM, 2019, Tz. 23).

Neben „Fulfi llment by Amazon“ bietet Amazon auch 
den Dienst „Amazon Multichannel“ an. Damit ist es 
Händler:innen möglich, die Dienstleistung von „Amazon 
Logistics“ auch dann in Anspruch zu nehmen, wenn sie 
Waren über einen anderen Vertriebskanal als den Amazon 
Marketplace veräußern (Amazon, o. D. q). Amazon ver-
weist beim Einsatzgebiet insbesondere auf Verkäufe über 
den Onlineshop des jeweiligen Händlers (Amazon, o. D. 
q). Die Dienstleistung kann aber auch für Verkäufe auf an-
deren digitalen Marktplätzen wie eBay genutzt werden, 
und zwar auch von Händler:innen, die keinerlei Waren 
auf dem Amazon Marketplace anbieten (Amazon, o. D. q). 
Dementsprechend ist „Amazon Multichannel“ eine klas-
sische Logistikdienstleistung, wie sie auch von anderen 
Paketdienstleistern, beispielsweise der Deutsche Post 
AG, angeboten wird (DHL, o. D.). Die Versandpreise fallen 
bei „Fulfi llment by Amazon“ deutlich günstiger aus als bei 
Amazon Multichannel (Amazon, 2021). Die Händler:innen 
genießen daher erhebliche Kostenvorteile, wenn sie über 
Amazons Onlinemarktplatz verkaufen.

Amazon als Logistikdienstleister mit eigenem 

Paketzustellnetz

Da „Amazon Logistics“ über ein eigenes Paketzustellnetz 
verfügt, liefert Amazon die Waren von Händler:innen, die 
„Fulfi llment by Amazon“ oder „Amazon Multichannel“ in 
Anspruch nehmen, teils auch selbst aus. In diesem Fall 
erbringt Amazon eine Paketdienstleistung im Sinne des 
§ 4 Nr. 1 lit. b PostG. Ausschließlich diese Paketsendungen 
werden von der Bundesnetzagentur in ihrem alle zwei Jahre 
erscheinenden Tätigkeitsbericht Post erfasst. Demzufolge 
betrug 2020 Amazons Anteil an den Gesamtsendungs-
mengen im Paketbereich 5 % bis 15 % (BNetzA, 2021, 41.). 
Amazon gehört daher zu den sechs größten Paketdienst-
leistern in Deutschland. Da Amazons Eigenzustellung, d. h. 
die Zustellung von Paketen mit Waren, die Amazon selbst 
als Händler verkauft, bei dieser Marktbetrachtung nicht 
berücksichtigt wird, liefert dies kaum Anhaltspunkte für die 
tatsächliche Größe von Amazons Zustellnetz.

8 So heißt es auf dem Internetauftritt von Amazon insbesondere: „Wenn 
Ihr Verkäuferkonto grundsätzlich für die Darstellung im Einkaufswa-
gen-Feld qualifi ziert ist, können Sie Ihre Chancen erhöhen, indem Sie 
auf folgende Dinge achten: […] Versandbedingungen für ein Produkt, 
inklusive der Dauer der Zustellung, der Bearbeitungszeit und Ihrer 
Teilnahme am Versand durch Amazon“ (Hervorhebung nur hier) (Ama-
zon, o. D. j; AGCM, 2019, Tz. 75). 
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Impulsgeber für den Wettbewerb im Paketmarkt

Die obige Analyse zeigt, dass Amazon derzeit einen erheb-
lichen Teil der Nachfrage auf dem Paketmarkt direkt oder 
indirekt kontrolliert. Zum einen generiert es als Online-
händler selbst erhebliche Versandmengen, zum anderen 
wählt es für Onlinehändler, die seine Logistikdienstleistun-
gen in Anspruch nehmen, den oder die Paketdienstleister 
aus. In Summe kann Amazon bedeutende Nachfrageströ-
me auf dem Paketmarkt zu ausgewählten Paketdienstleis-
tern lenken, einschließlich seines hauseigenen.

Die daraus mutmaßlich resultierende Verhandlungsmacht 
von Amazon gegenüber den etablierten Paketdienstleis-
tern hat sich bisher positiv auf den Wettbewerb im deut-
schen Paketmarkt ausgewirkt. 2007 startete Amazon 
hierzulande seinen erfolgreichen Service Amazon Prime. 
Gegen eine jährliche Pauschalgebühr sichert Amazon den 
Prime-Abonnent:innen eine „kostenlose“ Lieferung von 
bestellten Waren am nächsten Tag zu. Mit diesem Service 
übt Amazon seither erheblichen Druck auch auf konkurrie-
rende Onlinehändler aus, die niedrige Versandpreise und 
kurze Lieferzeiträume bieten müssen, um konkurrenzfähig 
zu bleiben. Dieser allgemeine Wettbewerbsdruck im On-
linehandel und ein generelles Sendungsmengenwachstum 
hatten Einfl uss auf Preise und Qualitätsanforderungen für 
Paketsendungen, die von Onlinehändlern zu Privatkund-
schaft verschickt werden. Dies zeigt sich z. B. in der Zahl 
der Paketshops, die bei allen großen Paketdienstleistern 
mit zunehmendem Erfolg des Onlinehandels gestiegen ist, 
oder in immer präziser arbeitenden Pakettrackingsyste-
men, die eine genaue Ankunftszeitvorhersage für Pakete 
und folglich eine höhere Paketannahmeerfolgsquote er-
möglichen. Auch alternative Zustellarten wie die Zustel-
lung an Packstationen oder Paketboxen werden von den 
Paketdienstleistern immer wieder erprobt.

Hinzu kommt, dass Amazon als bedeutender Nachfrager 
im Paketbereich nicht nur über eine gewisse Verhand-
lungsmacht gegenüber den etablierten Paketdienstleis-
tern verfügen dürfte, sondern auch die Qualität verschie-
dener Paketdienstleister fl ächendeckend überwachen 
kann, um bei systemischen Problemen sofort mit dem 
betreff enden Paketdienstleister in Verbindung zu treten. 
Von einem solchen umfassenden externen Qualitätsmoni-
toring profi tiert nicht nur Amazon, sondern jeder Händler, 
der Pakete über das Paket- oder Zustellnetz des jeweiligen 
Paketdienstleisters verschickt sowie die Endkundschaft.

Darüber hinaus baut Amazon sein eigenes Paketzustell-
netz kontinuierlich aus. Zukünftig ist zu erwarten, dass 
es sich als neuer Wettbewerber im Paketmarkt etablieren 
wird. Soweit Amazon das hauseigene Paketzustellnetz für 
sich und seine Logistikkunden nutzt, steht es schon heute 

in Konkurrenz zu den etablierten Paketdienstleistern. Mit 
zunehmender Größe des eigenen Zustellnetzes könnte für 
Amazon eine vollständige Öff nung dieses Netzes attraktiv 
werden. Derzeit können Händler Amazons Paketdienst-
leistungen nicht direkt buchen, sondern nur indirekt über 
Amazons Logistikdienstleistungen. Eine vollständige Öff -
nung würde die Auslastung von Amazons Paketzustellnetz 
weiter erhöhen und so die Realisierung von Skalenvorteilen 
ermöglichen. In Großbritannien ist eine solche Öff nung be-
reits 2020 erfolgt (ecommercenews.eu, 2020).

Amazon als Onlinemarktplatzbetreiber und die 

Gefahr der Marktmachthebelung auf den Paketmarkt

Für Amazons zukünftige Position als Paketdienstleister 
werden seine strukturellen Vorteile als vertikal integrier-
tes Unternehmen von hoher Bedeutung sein. Amazon 
nutzt seine Rolle als Marktplatzbetreiber bereits heute, 
um Wettbewerbsvorteile auf den dem Paketmarkt vorge-
lagerten Logistikmärkten zu erlangen. Hierzu verbindet 
Amazon Dienstleistungen wie „Versandentgelt kaufen“ 
und „Fulfi llment by Amazon“ mit Vorteilen auf dem Ama-
zon Marketplace. So kommt die EU-Kommission in ihrer 
Untersuchung im Rahmen des eingangs erwähnten Miss-
brauchsverfahrens zu dem vorläufi gen Schluss, dass die 
Selbstbegünstigung der eigenen Logistikdienstleistungen 
im Hinblick auf eine Verknüpfung dieser mit einer höheren 
Sichtbarkeit durch den leichteren Zugang zur Buy Box und 
den generellen Zugang zu Amazon Prime unangemessen 
sei (EU-Kommission, 2022). Das von der EU-Kommission 
erwirkte Angebot Amazons für eine Selbstverpfl ichtung 
beinhaltet daher unter anderem folgende Punkte:

• Amazon wird sicherstellen, dass Verkäufer:innen, die 
eine Prime-Berechtigung und eine Prime-Kennzeich-
nung für ihre Angebote erhalten wollen, ihren Versand-
dienstleister frei wählen und die Tarife und Geschäfts-
bedingungen direkt mit diesem Anbieter aushandeln 
können (Amazon, 2022, 8 f.).

• Amazon wird die Prime-Berechtigung eines Verkäu-
fers als relevantes Kriterium bei der Auswahl des Pro-
duktes, das in der Buy-Box angezeigt wird, streichen 
(Amazon, 2022, 5).

Es wird Sache der Kartellbehörden sein, zu beobachten, 
ob diese und die weiteren von Amazon angebotenen Zu-
sagen ausreichen, um eine etwaige Hebelung von mög-
licherweise im Bereich Onlinemarktplätze bestehender 
Marktmacht in die Paket- und Logistikmärkte zu verhin-
dern. Hierfür könnten auf europäischer Ebene der Digital 
Markets Act und auf nationaler Ebene der § 19a GWB neue 
Möglichkeiten bieten. Das Bundeskartellamt hat jüngst in 
einer Entscheidung festgestellt, dass Amazon eine überra-
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gende marktübergreifende Bedeutung für den Wettbewerb 
gemäß § 19a Abs. 1 GWB hat (BKartA, 2022). Amazon hat 
Rechtsmittel gegen diese Entscheidung eingelegt (PaRR, 
2022). Sollte die Einstufung von Amazon als Unternehmen 
mit marktübergreifender Bedeutung bestätigt werden, 
könnte sich die Möglichkeit des Bundeskartellamts, einem 
Unternehmen mit überragender marktübergreifender Be-
deutung für den Wettbewerb bestimmte missbräuchliche 
Verhaltensweisen gemäß § 19a Abs. 2 GWB zu untersagen, 
als wirksames Mittel gegen etwaige unangemessene For-
men der Selbstbegünstigung erweisen.
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Die Teuerungsrate im Euroraum hat im Juni 2022 einen 
Wert von 8,6 % und damit den höchsten Wert in der Ge-
schichte des Euro erreicht (EZB, 2022). Auch in den USA 
sind die Preise im April im Vergleich zum Vorjahr um 8,4 % 
gestiegen (Trading Economics, 2022). DeSilver (2022) zeigt 
anhand internationaler Daten, dass hohe Infl ationsraten im 
Jahr 2022 zu einem weltweiten Phänomen geworden sind. 
Ihren Anfang nahmen diese historisch gesehen überdurch-
schnittlichen Werte im Sommer 2021, als die Infl ation in den 
USA und im Euroraum die Dreiprozentmarke überschritt. 
Seitdem hat das Thema steigender Preise zunehmend den 
politischen und gesellschaftlichen Diskurs erreicht. So 

nehmen derzeit 70 % der US-Amerikaner:innen die Infl ati-
on als „sehr großes Problem“ wahr (Pew Research Center, 
2022). Ähnlich stellt sich die Situation in Deutschland dar, 
wo 37 % der Menschen bereits im September 2021 stei-
gende Preise als eines der drei größten gegenwärtigen 
Probleme erachteten (IPSOS, 2021); im Mai 2022 sahen 
40 % der Menschen hier die Infl ation als das größte gesell-
schaftliche Problem an (McKinsey, 2022a). Im Juni 2022 
ist dieser Wert weiter auf 48 % angestiegen (McKinsey, 
2022b). Laut Umfragen der Deutschen Bundesbank (2022) 
rechnen etwa 84 % der Deutschen mit einem weiteren An-
stieg der Infl ationsrate. Mit dem erwarteten Anstieg der 
Teuerungsrate und der zunehmend hohen Besorgnis in der 
Bevölkerung steht Deutschland nicht alleine da, vielmehr 
refl ektiert dies einen weltweiten Trend (IPSOS, 2022).

Anders als die amtlich gemessenen Infl ationsraten hat die 
subjektive Infl ationswahrnehmung der Menschen trotz der 
steigenden Bedeutung des Themas relativ wenig Beachtung 
erfahren. Zwar ist aus Studien bekannt, dass die Steigerung 
der Preise subjektiv zumeist als höher empfunden wird als 
von der amtlichen Statistik ausgewiesen (Arioli et al., 2017; 
Abildgren und Kuchler, 2019; Meyler und Reiche, 2021). Ent-
sprechende Zusammenhänge wurden bereits unmittelbar 
nach Einführung des Euro diskutiert, als hohe wahrgenom-
mene Preissteigerungen im Kontrast zu vergleichsweise 
geringen amtlichen Teuerungsraten standen (Aalto-Setälä, 
2006). Gleichzeitig liegt jedoch keine belastbare Evidenz vor, 
ob und wie sich diese Wahrnehmung gerade in der gegen-
wärtigen Situation stark steigender Preise verändert hat. In 
diesem Kontext widmet sich der Beitrag den folgenden drei 
Kernfragen: In welchem Maße weichen in der aktuellen Situ-
ation die objektive und die subjektive Infl ation voneinander 
ab? Wie lässt sich eine solche Divergenz erklären? Welche 
Personengruppen sind in besonderem Maße von einer stei-
genden Infl ation betroff en und welche Verhaltensanpassun-
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gen nehmen diese vor? Beantwortet werden die Fragen auf 
der Basis einer aktuellen empirischen Untersuchung. Die 
Ergebnisse hieraus werden im Sinne eines Multi-Source-
Multi-Method-Ansatzes mit anderen Datenquellen verzahnt.

Daten und Methodik

„OpinionTRAIN“ ist eine repräsentativ angelegte Studie zur 
Bewertung von Trends und des Wertewandels in der Bevöl-
kerung. Grundlage der Untersuchung ist eine Online-Befra-
gung von Personen (18 bis 80 Jahre) u. a. in Deutschland. 
Seit Beginn der Coronapandemie wurden insgesamt vier 
Messungen zu verschiedenen Zeitpunkten durchgeführt. 
Im August/September 2021 wurde die dritte Erhebung 
durchgeführt, nachdem die erste Erhebung (April/Mai 2020) 
die Situation der Menschen zur Zeit des ersten Lockdowns 
beleuchtete und die zweite Erhebung (November/Dezem-
ber 2020) den Fokus auf den zweiten Lockdown legte. Die 
vierte Erhebung im März/April 2022 umfasst eine Befra-
gung von 1.357 Personen, die nur in Deutschland durchge-
führt wurde. Die Rekrutierung zur Erhebung erfolgte auf Ba-
sis von Online Access Panels. Um die Repräsentativität der 
Daten sicherzustellen, wurden die Daten in einem mehrstu-
fi gen Prozess gewichtet. In allen vier Erhebungswellen wur-
den Fragen zur fi nanziellen Situation (Sparneigung, Geld-
anlage, Kenntnis der offi  ziellen Infl ationsrate, etc.) gestellt, 
sodass auf dieser Grundlage Zeitreihenanalysen möglich 

sind. In der jüngsten Erhebung wurden die Studienteilneh-
menden zusätzlich um ihre Einschätzung der allgemeinen 
Teuerungsrate gebeten.

Subjektive und objektive Infl ationsraten

Verschiedene Studien haben in der Vergangenheit gezeigt, 
dass Konsument:innen Preissteigerungen üblicherweise 
als höher empfi nden als von der amtlichen Statistik gemes-
sen. Diese Erkenntnis ist über die Zeit hinweg stabil, jedoch 
unterscheidet sich die subjektive Infl ationswahrnehmung 
zwischen Ländern und Personengruppen. So zeigen Arioli 
et al. (2017) für den Euroraum, dass die subjektive Infl ati-
onsrate die amtlichen Werte im Mittel um 4 % übersteigt, 
wobei dieser Abstand im südlichen Europa größer ist als in 
den nördlichen Ländern. Meyler und Reiche (2021) ergän-
zen diese Erkenntnisse dahingehend, dass der Abstand 
zwischen subjektiver und objektiver Infl ation mit dem Alter, 
dem Bildungsstand sowie dem Haushaltseinkommen ab-
nimmt. Aktuelle Daten, die diese Zusammenhänge in der 
derzeitigen Phase hoher allgemeiner Preissteigerungen 
beleuchten, liegen jedoch bisher nicht vor.

In einem ersten Schritt wird vor diesem Hintergrund die sub-
jektive Infl ationswahrnehmung in Deutschland untersucht. 
Abbildung 1 stellt die Ergebnisse für den Monat April 2022 
grafi sch dar. Die linke Seite zeigt die Verteilung der Antwor-

Abbildung 1
Gefühlte Veränderung der Verbraucherpreise in den vergangenen 12 Monaten

1 Wie haben sich Ihrer Meinung nach die Verbraucherpreise in den letzten 12 Monaten entwickelt? Im Vergleich zum letzten Jahr sind diese aktuell… Ant-
wortmöglichkeiten von „Die Preise sind stark gestiegen“ bis „Die Preise sind gesunken“. Und: Um wie viel Prozent sind Ihrer Meinung nach die Verbrau-
cherpreise in den letzten 12 Monaten gestiegen / gesunken?

Quelle: exeo Strategic Consulting AG / Rogator AG.
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ten. Auff ällig ist zunächst die Häufung der Werte an salienten 
Punkten, insbesondere an Vielfachen von fünf. Besonders 
häufi g werden subjektive Infl ationsraten von 5 %, 10 %, 15 % 
und 20 % genannt. Der Mittelwert der Antworten liegt bei 
13 %, der Median bei 10 %. Dieser Wert liegt deutlich ober-
halb der subjektiven Infl ation von 4,5 %, die Schnabl und Sepp 
(2021) sowie die UniCredit Bank für das erste Quartal 2021 
ermittelt haben, und ebenfalls höher als der Wert von 8,5 %, 
den Schnabl (2022) für das erste Quartal 2022 auf Grundlage 
einer linearen Fortschreibung früherer subjektiver Infl ations-
raten geschätzt hat. Die amtlich gemessene Infl ationsrate lag 
zum Zeitpunkt der Befragung bei 7,4 %. Die rechte Seite zeigt 
die Verteilung der Schätzwerte kumuliert aufsteigend. Deut-
lich wird, dass lediglich jeder Vierte die Infl ationsrate bei bis 
zu 5 % einschätzt. 60 % der Befragten geben eine subjektive 
Rate oberhalb des amtlichen Wertes an, wobei nahezu ein 
Drittel der Antworten sogar oberhalb von 15 % liegen. Zusam-
menfassend lässt sich sagen, dass konsistent mit der beste-
henden Literatur auch die Mehrheit der Konsument:innen in 
Deutschland die Teuerungsrate als höher empfi ndet, als diese 
in der amtlichen Statistik ausgewiesen wird.

Unterschiede zwischen objektiver und subjektiver 

Infl ation

Die beobachtete Divergenz der subjektiven und der ob-
jektiven Infl ationsrate ist grundsätzlich konsistent mit der 
aus der Verhaltensökonomie bekannten Verlustaversion 

von Individuen. Der Begriff  Verlustaversion beschreibt 
die empirische Beobachtung, dass Menschen üblicher-
weise Verlusten eine größere Bedeutung beimessen als 
Gewinnen (Kahneman und Tversky, 1992). Im vorliegen-
den Kontext bedeutet dies, dass Preissteigerungen mög-
licherweise subjektiv stärker wahrgenommen werden als 
Preissenkungen. Diese kann insbesondere dann zum Tra-
gen kommen, wenn gerade Güter des täglichen Bedarfs 
überproportional teurer werden (Dreger, 2008).

Bereits im Nachgang zur Euro-Umstellung wurden Hypo-
thesen zur Infl ationswahrnehmung aufgestellt (Brachinger, 
2005; Fluch et al., 2005), nach denen Preisanstiege von 
Konsument:innen stärker registriert werden als Preissen-
kungen. Um zu ermitteln, wie stark unterschiedliche Bevöl-
kerungsgruppen von der Infl ation betroff en sind, schlägt 
Brachinger (2008) vor, „zwei Teuerungsraten zu ermitteln: 
eine Rate zur Erfassung der Teuerung bei den Gütern des 
täglichen Konsums und eine zweite zur Erfassung der Teu-
erung bei den langlebigen Gebrauchsgütern. Die gesamte 
Teuerung ergibt sich dann als gewogenes Mittel der beiden 
Teilraten.“ Ein solcher Vorschlag steht in inhaltlichem Zu-
sammenhang mit der Frage, ob die offi  zielle Teuerungsrate 
(in Zeiten unter anderem durch die Coronapandemie stark 
veränderter Konsumstrukturen) nach wie vor auf einem 
repräsentativen Warenkorb basiert. So zeigt z. B. Cavallo 
(2020), dass die Infl ationsrate in den USA bei Covid-an-
gepassten Warenkörben höher als die offi  ziell ausgewie-

Abbildung 2
Beurteilung der Veränderungen der Preise und Ausgaben der Verbraucher:innen bei Lebensmitteln
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2021 20212022 2022

„Ich habe den Eindruck, dass die Preise für 
Lebensmittel heute deutlich höher

sind als vor Ausbruch der Corona-Krise“1

„Meine Ausgaben für Lebensmittel sind 
insgesamt gestiegen“1

1 Wir kommen jetzt zum Thema Einkaufsverhalten: Bitte bewerten Sie die folgenden Aussagen zum Einkauf in der aktuellen Zeit der Coronakrise mit Wer-
ten von 1 = „stimme sehr zu“ bis 6 = „stimme gar nicht zu“. Top-2 = Skalenpunkte 1 und 2; low-2 = Skalenpunkte 5 und 6.

Quelle: exeo Strategic Consulting AG / Rogator AG.
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sene Infl ationsrate ist. Eine solche überdurchschnittliche 
Teuerung von Produkten des täglichen Bedarfs ist auch in 
Deutschland zu beobachten. So zeigt Kecskes (2022), dass 
die Preise der Eigenmarken der Discounter deutlich mehr 
als die durchschnittliche Infl ationsrate gestiegen sind.

Diese Entwicklung spiegelt sich in der Wahrnehmung der 
Konsument:innen wider. Abbildung 2 zeigt, dass der An-
teil der Befragten, die angeben, dass die Preise zum Be-
fragungszeitpunkt deutlich höher liegen als vor Beginn der 
Coronapandemie, von 65 % im August/September 2021 auf 
83 % im März/April 2022 gestiegen ist. In der Konsequenz 
ist auch der Anteil derjenigen Haushalte, die mehr Geld für 
Lebensmittel ausgeben als vor der Pandemie, um mehr als 
50 % gestiegen. Für die weitere Diskussion ist zudem von 
Interesse, dass off ensichtlich die Preissteigerungen stärker 
wahrgenommen werden als wachsende Ausgaben für Le-
bensmittel. Vermutet werden kann, dass hier Anpassungen 
in der Konsumstruktur zum Ausdruck kommen.

Eine diff erenzierte Betrachtung einzelner Konsumen-
tengruppen erlaubt es, den Zusammenhang zwischen 
subjektiver Infl ationsrate und Konsumverhalten näher 
zu beleuchten. In Abbildung 3 sind hierzu neben einer 
Einteilung nach Alters- oder Einkommensgruppen die 
Konsument:innen gemäß ihrer Ausgabensteigerung bei 
Lebensmitteln klassifi ziert. Deutlich wird, dass sich die 
subjektive Infl ationswahrnehmung zwischen denjenigen 

Haushalten, deren Ausgaben für Lebensmitteln stark ge-
stiegen sind, nicht signifi kant von denjenigen unterschei-
det, deren Ausgaben mehr oder weniger konstant geblie-
ben sind. Dies spricht dagegen, dass die subjektive Infl a-
tionsrate in der aktuellen Situation primär von Preisstei-
gerungen bei Gütern des täglichen Bedarfs getrieben ist.

Unabhängig davon zeigt sich eine Tendenz hin zur Substitu-
tion von teureren durch günstigere Güter. So ist laut Kecs-
kes (2022) der Umsatzanteil der Eigenmarken erstmalig seit 
langem wieder angestiegen und erreichte im ersten Quartal 
einen Wert von 34,6 %. Auch andere Studien deuten auf ei-
ne steigende Preissensitivität im Zuge erhöhter Infl ationsra-
ten hin. Bei den relevanten Entscheidungskriterien rückt der 
Preis aktuell stärker in den Vordergrund (idealo.de, 2022).

Betroff enheit der Bevölkerungsgruppen

Hinsichtlich der Verteilungswirkung stellt sich die Frage, 
welche Teile der Bevölkerung in besonderem Maße von 
steigenden Infl ationsraten betroff en sind. Diese Frage lässt 
sich aus zwei Blickwinkeln beantworten. Zum einen erlaubt 
eine Diff erenzierung nach Einkommensgruppen Einblicke 
in mögliche Unterschiede hinsichtlich der subjektiven Be-
troff enheit von Preissteigerungen. Alternativ hierzu können 
„off enbarte Präferenzen“ (revealed preferences), d. h. durch 
konkrete Handlungen zum Ausdruck gebrachte Entschei-
dungsmuster, herangezogen werden. Im vorliegenden 

Abbildung 3
Überproportional hohe wahrgenommene Infl ation nach Teilsegmenten

1 Wie haben sich Ihrer Meinung nach die Verbraucherpreise in den letzten 12 Monaten entwickelt? Im Vergleich zum letzten Jahr sind diese aktuell… Ant-
wortmöglichkeiten von „Die Preise sind stark gestiegen“ bis „Die Preise sind gesunken“. Und: Um wie viel Prozent sind Ihrer Meinung nach die Verbrau-
cherpreise in den letzten 12 Monaten gestiegen / gesunken? Oben als Balken dargestellt ist der Anteil der Personen innerhalb der Klasse, die die Infl ation 
bei 8 % und höher sehen.

Quelle: exeo Strategic Consulting AG / Rogator AG.
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Kontext verspricht z. B. eine Analyse der Sparquoten nach 
Haushaltstypen einen Einblick in Unterschiede bei der Be-
troff enheit von Infl ation. So ließe sich eine überproportio-
nale Abnahme der Sparquote bei Geringverdienenden als 
Indiz dafür interpretieren, dass gerade in dieser Gruppe ein 
zunehmender Anteil des Einkommens für die Aufrechterhal-
tung des Lebensstandards eingesetzt werden muss.

Abbildung 3 stellt ebenfalls die Einschätzung der Teuerungs-
rate getrennt nach Einkommensgruppen dar. Deutlich wird, 
dass die subjektiv wahrgenommene Infl ation mit steigendem 
Haushaltseinkommen abnimmt. So geben 66 % der Haushal-
te mit einem Nettoeinkommen von weniger als 2.000 Euro ei-
ne subjektive Infl ationsrate von mindestens 8 % an, während 
dieser Anteil bei Haushalten mit einem Nettoeinkommen von 
mehr als 3.000 Euro nur bei 56 % liegt. Dies ist konsistent mit 
dem Argument, dass Bezieher:innen von niedrigen Einkom-
men sich in stärkerem Maße von Preissteigerungen betroff en 
fühlen als Personen mit hohem Einkommen.

Abbildung 4 stellt in der ersten Zeile den Anteil der Haus-
halte dar, die nach eigenen Angaben in der Lage sind, jeden 
Monat etwas Geld zu sparen. Erwartungsgemäß nimmt die-
ser Anteil mit steigendem Einkommen zu. So sparen derzeit 
lediglich 28 % der Haushalte mit einem Nettoeinkommen 
von weniger als 2.000 monatlich einen gewissen Betrag; bei 
Haushalten mit einem Einkommen von mehr als 3.000 Euro 
beträgt dieser Anteil 55 %. Die Abbildung ermöglicht dar-
über hinaus durch einen Vergleich mit den korrespondie-
renden Ergebnissen aus der Untersuchungswelle April/Mai 
2020 einen Einblick in die Veränderung dieser Werte über 

die Zeit. Insgesamt zeigt sich ein deutlich dämpfender Ef-
fekt, d. h. der Anteil der Befragten, die angeben, etwas Geld 
sparen zu können, sinkt in allen Einkommensklassen.

Einwenden ließe sich hier, dass die Sparquote 2021 pande-
miebedingt mit gut 16 % auf dem höchsten Niveau seit der 
deutschen Wiedervereinigung lag (Statista, 2022). Entspre-
chend wäre es denkbar, dass ein Teil des Rückgangs der 
sparenden Haushalte durch Nachhol eff ekte beim privaten 
Konsum zu erklären ist. Dies wäre grundsätzlich konsistent 
mit dem theoretischen Konzept einer Gegenwartspräferenz 
im Angesicht steigender Preise. Diese Erklärung für das 
sinkende Sparverhalten steht jedoch in deutlichem Wider-
spruch zu den Ergebnissen des Consumer Sentiment Survey 
von McKinsey (2022b), der zeigt, dass nahezu die Hälfte aller 
Konsument:innen angesichts steigender Preise ihr Konsum-
verhalten bereits eingeschränkt haben oder dies zu tun ge-
denken. Dies wird durch die jüngsten Ergebnisse der Gesell-
schaft für Konsumforschung bestätigt, die bereits jetzt einen 
deutlichen Rückgang der Konsumneigung feststellt (GfK, 
2022). Hinsichtlich der Möglichkeit des Sparens führte der 
Präsident des Sparkassenverbands Baden-Württemberg 
im August 2022 aus, dass „mittlerweile rund 40 % unserer 
Privatkundinnen und -kunden kein Geld zur Seite legen kön-
nen“ und dies eine „dramatische Zahl“ sei (Focus, 2022a).

Wenngleich sich die Ursachen einer sinkenden Sparnei-
gung auf Grundlage der Daten nicht abschließend klären 
lassen, zeigt sich, dass Haushalte mit geringem Einkom-
men die Infl ation stärker wahrnehmen als Haushalte mit 
höherem Einkommen und gleichzeitig die Möglichkeit des 

Abbildung 4
Aussagen zur Spar- und Konsumneigung nach Haushaltseinkommen
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Sparens quer durch alle Einkommensgruppen zwischen 
vier und 11 Prozentpunkten abnimmt.

Zusammenfassung und Ausblick

Abbildung 5 fasst die wesentlichen Ergebnisse der Stu-
die zusammen. Zunächst zeigt sich, dass der Anteil der 
Konsument:innen, die Preise als stärker steigend empfi nden 
als von der amtlichen Statistik ausgewiesen, mit höherer In-
fl ation zunimmt. Dies bedeutet, dass die subjektive Infl ati-
onswahrnehmung nicht linear mit der amtlich gemessenen 
Preissteigerung variiert, sondern überproportional zunimmt 
(Teilabbildung 1 und 2). Gerade in Zeiten hoher Infl ation neh-
men Menschen diese als noch ausgeprägter wahr, als sie 
offi  ziell gemessen wird. Weiterhin lassen die Ergebnisse die 
Schlussfolgerung zu, dass sich die höhere Infl ationswahr-
nehmung quer durch alle Gesellschaftsgruppen zieht, öko-
nomisch schwächere Gruppen jedoch stärker von Preis-
steigerungen betroff en sind. Dies zeigt sich zum einen an 
einer ausgeprägteren Wahrnehmung der Infl ation und zum 
anderen durch eine geringere Sparneigung (Teilabbildung 
3). Gleichzeitig schlägt sich die geringere Sparquote nicht in 
einem höheren Konsumniveau nieder. Dies ist eine wichtige 
Erkenntnis, da das Ergebnis konträr zu den Annahmen in der 
Makroökonmie ist. Theoretische Standardmodelle sagen vo-
raus, dass höhere Infl ationserwartungen an der Nullzinsgren-

ze zu einem stärkeren Anstieg der Verbraucherausgaben füh-
ren (Ichiue und Nishiguchi, 2015). Ein stärkerer Konsum wird 
selbst dann angenommen, wenn der Realzins steigt (Rynga-
ert, 2022). Allerdings liegen auch Studienergebnisse vor, die 
eine Einschränkung des Konsums durch eine allgemein star-
ke Unsicherheit bestimmt sehen (Armantier et al., 2021).

Wie ebenfalls in Abbildung 5 zu sehen ist, bleibt der Anteil 
derjenigen Personen, die planen, mehr Geld für Konsum 
auszugeben, über die Zeit mit 9 % bis 11 % bemerkenswert 
stabil (Teilabbildung 4). Entgegen der makroökonomischen 
Theorie, die einen stärkeren Konsum unterstellt, wenn Geld 
seine Kaufkraft verliert, deuten die Studienergebnisse auf 
unveränderte Konsumneigungen bei gleichzeitig stark er-
höhter Infl ation. Zu vermuten ist jedoch, dass dies in eine 
Gegenbewegung umschlagen kann, wenn weitergehende 
Angebotsverknappungen auf steigende Preiserwartungen 
treff en (von Wallwitz, 2022; Schieritz, 2020).

Sowohl das Gefühl der individuellen Betroff enheit, welches 
auch in der Wochenzeitung Die Zeit (2022) im Rahmen von 
Einzelinterviews dokumentiert wird, als auch die sozialen Ver-
teilungseff ekte zeugen von der erheblichen sozialen und poli-
tischen Sprengkraft, den die derzeitig historisch hohen Infl a-
tionsraten bergen. Und auch auf der Seite der Unternehmen 
sorgen anhaltende handelspolitische Konfl ikte sowie gravie-

Abbildung 5
Zeitreihen ausgewählter Parameter zur Infl ation und Sparneigung

1 Wenn Sie einmal an Ihre Finanzsituation denken, welche Aussagen treff en dann für Sie zu?

Quelle: exeo Strategic Consulting AG / Rogator AG.
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rende Versorgungsrisiken für deutliche Anpassungen in der 
Geschäftsstrategie und Preissetzung. So ist zu beobachten, 
dass sich viele Unternehmen aufgrund der neu entstandenen 
Rahmenbedingungen in Krisenzeiten mit der Etablierung ei-
nes risikoorientierten Managements beschäftigen, was auch 
ein kundenorientiertes Risikomanagement einschließt (Bur-
gartz und Krämer, 2020). Auch Preissteigerungen als Reakti-
on auf die Infl ation sind bei zahlreichen Unternehmen aktuell 
zu beobachten. So triff t die Infl ation etwa auch die Möbel-
branche; als prominentes Beispiel hat IKEA in diesem Jahr 
die Preise deutlich stärker erhöht als die Infl ation. Dies ist kein 
Einzelfall. Hauptursache für die kräftigen Preisanhebungen 
sind gestiegene Kosten bei der Beschaff ung von Energie, 
Rohstoff en, sonstigen Vorprodukten und Handelswaren (Fo-
cus, 2022b). Angesichts der Tatsache, dass ein Teil der Infl a-
tion auf Angebotsschocks als Ergebnis unterbrochener und 
unsicherer Lieferketten zurückzuführen ist, können Zinsstei-
gerungen nur einen Teil der politischen Maßnahmen darstel-
len. Gleichzeitig dürfte es mit Blick auf die in dieser Studie 
vorgelegten Ergebnisse von hoher Priorität sein, insbeson-
dere die sozialen und gesellschaftlichen Verteilungseff ekte 
zumindest kurzfristig zielgruppenspezifi sch über steuer- oder 
fi skalpolitische Maßnahmen abzufedern.
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Menschen verorten sich oft in der Mittelschicht der Ge-
sellschaft, obwohl sie, gemessen an ihrem Einkommen 
oder Vermögen, höheren oder niedrigeren Einkommens-
schichten zuzuordnen wären (Fessler et al., 2019; Niehu-
es und Stockhausen, 2019). Eine breite Mittelschicht ist 
aber nicht nur individuell erstrebenswert, sondern auch 
von gesamtgesellschaftlicher Relevanz. So zeigt sich, 
dass in Ländern mit einer breiten Mittelschicht die soziale 
Mobilität höher ausgeprägt ist (OECD, 2018). Menschen, 
die zur Mittelschicht gehören, investieren mehr in ihre 
Bildung, stehen entsprechend als gut ausgebildete Fach-
kräfte zur Verfügung und tragen auch positiv zu Innovati-
onen und Unternehmertum bei (Brücker et al., 2018; Chun 
et al., 2011; Doepke und Zilibotti, 2005). Zudem wirkt eine 
breite Mittelschicht auch in Krisenzeiten stabilisierend: 
So waren in der vergangenen Wirtschafts- und Finanz-
krise die Einkommensverluste der Mittelschicht geringer 
als jene der niedrigeren und höheren Einkommen (OECD, 
2019).1 Insgesamt wachsen die Einkommen in der Mittel-
schicht aber langsamer als die der oberen 10 % der Ein-
kommensverteilung, aber auch deutlich stärker als die 
der unteren 10 % (OECD, 2019).

Abgrenzung und Defi nition der Mittelschicht

Die Mittelschicht kann auf Basis des Vermögens oder 
anhand des Einkommens defi niert werden (Piketty, 2018; 
OECD, 2019). Die entscheidende Größe zur Finanzie-

1 Eine breite Datenbasis der Auswirkungen der Coronakrise auf die Mit-
telschicht liegt noch nicht vor.

rung des alltäglichen Lebens ist das verfügbare Einkom-
men. Entsprechend wird dieses zumeist herangezogen, 
um die Mittelschicht einzugrenzen (Grabka et al., 2016; 
Ravallion, 2010; Atkinson und Brandolini, 2013; OECD, 
2015; Bundesministerium für Arbeit, Soziales und Kon-
sumentenschutz, 2017).

Aufgrund der unterschiedlichen Haushaltsgrößen und 
einer besseren Vergleichbarkeit bedarf es einer Äquivali-
sierung des verfügbaren Einkommens. Es werden also für 
eine Lebensgemeinschaft die gesamten Bruttoeinkünfte 
aus Arbeit und Kapital abzüglich der Steuern und Sozial-
abgaben und zuzüglich aller öff entlicher Transfers addiert. 
Dieses verfügbare Haushaltseinkommen wird auf alle Mit-
glieder eines Haushalts gemäß des Anpassungsfaktors 
der OECD, der das Haushaltseinkommen mit der Quadrat-
wurzel der Haushaltsmitglieder gewichtet, verteilt.2

2 Neben dem Anpassungsfaktor der OECD wird häufi g auch noch die 
sogenannte EU-Skala für Äquivalisierung der Einkommen auf Haus-
haltsebene verwendet. Der ersten Person im Haushalt wird dabei das 
Gewicht 1,0 zugewiesen. Jede weitere Person mit mindestens 14 Jah-
ren erhält das Gewicht 0,5, jeder Person jünger als 14 Jahre erhält das 
Gewicht 0,3.
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Tabelle 1
Ober- und Untergrenzen des Einkommens für die Zugehörigkeit zur Mittelschicht

Die Untergrenze (Obergrenze) defi niert sich bei 75 % (200 %) des mittleren verfügbaren äquivalisierten Haushaltseinkommens. Für Österreich sind alle 
monetären Werte in Euro des Jahres 2019 ausgedrückt. Für Deutschland in Euro des Jahres 2018.

Quelle: LIS Cross-National Data Centre (2022).

Nach der Berechnung des äquivalisierten Einkommens 
muss die Mittelschicht defi niert werden. In einem ersten 
Schritt wird das Medianeinkommen aus den äquivalisier-
ten verfügbaren Einkommen ermittelt. Auf Basis der von 
uns herangezogenen Mittelschichtdefi nition der OECD 
(2019) umfasst die Mittelschicht alle Personen, deren ver-
fügbares Einkommen zwischen 75 % und 200 % des mitt-
leren Einkommens liegen.3

Veränderungen in der Mittelschicht in Österreich und 

Deutschland

Um Veränderungen und Dynamiken in der Mittelschicht 
detaillierter zu identifi zieren, werden die Daten der Lux-
embourg Income Study Database (LIS) herangezogen. 
Die LIS beinhaltet harmonisierte Daten unter anderem 
bezüglich Arbeits- und Kapitaleinkommen, Renten und 
Pensionen, öff entliche und private Transferleistungen und 
Steuern und Sozialversicherungsabgaben von über 50 
Ländern und einen Zeitraum von über 50 Jahren.

Auf Basis der Mittelschichtdefi nition der OECD ergeben 
sich für die verschiedenen Haushaltstypen in Österreich 
und Deutschland die folgenden Einkommensunter- und 
Einkommensobergrenzen (vgl. Tabelle 1). So gehört in 
Österreich ein Singlehaushalt mit einem verfügbaren Ein-
kommen zwischen 22.193 Euro und 59.067 Euro der Mit-
telschicht an. Bei einer klassischen Familie mit zwei Kin-
dern steigen diese Grenzen auf 44.386 Euro und 118.133 
Euro an. In Deutschland ist die Mittelschicht stärker kon-
zentriert und weniger breit. Als Single erreicht man diese 
bereits mit 18.536 Euro und verlässt die Mitte in Richtung 

3 Es existieren noch zahlreiche andere Abgrenzungen der Mittel-
schicht. Diese unterscheiden sich hauptsächlich hinsichtlich der 
Einkommensgrenzen rund um ein äquivalentgewichtetes mittleres 
Einkommen (Atkinson und Brandolini, 2013; Goebel et al., 2010; Grab-
ka et al., 2016; OECD, 2015; Ravallion, 2010; Bundesministerium für 
Arbeit, Soziales und Konsumentenschutz, 2017).

Oberschicht bei 49.419 Euro. Bei der klassischen Familie 
mit zwei Kindern liegen die Grenzen des verfügbaren Ein-
kommens bei 37.072 Euro und 98.838 Euro.

Die historische Entwicklung der Mittelschicht in Österreich 
und Deutschland zeigt, dass deren Einkommen mit der Zeit 
ansteigen. In Österreich und Deutschland hat sich im Zeit-
ablauf die Ober- und Untergrenze – selbst infl ationsberei-
nigt – nach oben verschoben. So lag in Österreich im Jahr 
2000 die Untergrenze der Mittelschicht bei 18.805 Euro 
und die Obergrenze bei 49.847 Euro.4 2019 lag die Unter-
grenze bei 22.193 Euro und die Obergrenze bei 59.067 Eu-
ro. In Deutschland haben sich die Grenzen von 16.803 Euro 
und 44.800 Euro im Jahr 2000 auf 18.536 Euro und 49.419 
Euro im Jahr 2018 erhöht.5 Es lässt sich entsprechend kon-
statieren, dass die realen Einkommen der Mittelschicht in 
beiden Ländern über die Zeit gestiegen sind.

Ein Vergleich über die Zeit zeigt, dass die realen äquiva-
lisierten Haushaltseinkommen in Österreich (vgl. Abbil-
dung 1) und Deutschland (vgl. Abbildung 2) in den ver-
gangenen 20 Jahren gestiegen sind und sich die entspre-
chenden Einkommensverteilungen nach rechts verscho-
ben haben. So ist das infl ationsbereinigte äquivalisierte 
Medianeinkommen in Österreich von rund 25.073 Euro 
im Jahr 2000 auf 29.591 Euro im Jahr 2019 gestiegen. In 
Deutschland lag das infl ationsbereinigte äquivalisierte 
Medianeinkommen im Jahr 2000 bei 22.404 Euro und im 
Jahr 2018 bei 24.715 Euro.6

Da die Mittelschicht als relatives Maß defi niert ist, sagt 
eine Rechtsverschiebung der Einkommensverteilung und 
ein Anstieg des Medianeinkommens nicht direkt etwas 

4 Gemessen als verfügbares äquivalisiertes Haushaltseinkommen in 
Euro des Jahres 2019.

5 Gemessen als verfügbares äquivalisiertes Haushaltseinkommen in 
Euro des Jahres 2018.

6 Es wurde das jeweils aktuell verfügbare Jahr verwendet.

Österreich

Einpersonenhaushalt Paarhaushalt Familie mit einem Kind Familie mit zwei Kindern Familie mit drei Kindern

Untergrenze (in Euro) 22.193 31.386 38.440 44.386 49.625

Obergrenze (in Euro) 59.067 83.533 102.306 118.133 132.077

Deutschland

Einpersonenhaushalt Paarhaushalt Familie mit einem Kind Familie mit zwei Kindern Familie mit drei Kindern

Untergrenze (in Euro) 18.536 26.214 32.105 37.072 41.448

Obergrenze (in Euro) 49.419 69.889 85.596 98.838 110.504
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Abbildung 1
Verteilung des verfügbaren äquivalisierten 

Haushaltseinkommens in Österreich

Die verfügbaren äquivalisierten Haushaltseinkommen sind zum Basisjahr 
2019 infl ationsbereinigt. Die Berechnungen erfolgen in 5.000-Schritten. 
Die höchste Gruppe umfasst alle Haushaltseinkommen von 150.000 und 
darüber.

Quellen: LIS Cross-National Data Centre (2022); Statistik Austria (2022); 
eigene Berechnungen.

Abbildung 2
Verteilung des verfügbaren äquivalisierten 

Haushaltseinkommens in Deutschland

Die verfügbaren äquivalisierten Haushaltseinkommen sind zum Basisjahr 
2018 infl ationsbereinigt. Die Berechnungen erfolgen in 5.000-Schritten. 
Die höchste Gruppe umfasst alle Haushaltseinkommen von 150.000 und 
darüber.

Quellen: LIS Cross-National Data Centre (2022); Statistisches Bundes-
amt (2022); eigene Berechnungen.

über die Größe der Mittelschicht aus. Betrachtet man die 
Entwicklung der Mittelschicht explizit über die Zeit, zeigt 
sich, dass in der Alpenrepublik der Anteil der Menschen, 
die zur Mittelschicht gehören, in den vergangenen 20 
Jahren annähernd konstant zwischen 65,8 % und 68,9 % 
lag. In Deutschland lag der Anteil der Mittelschicht im 
Jahr 2000 noch bei knapp unter 70 %. Seit 2005 liegt die-
ser mit rund 64 % etwas darunter. Gleichzeitig stieg der 
Anteil der Personen unter 75 % des Medianeinkommens 
leicht an. In Österreich blieb der Anteil der Personen mit 
weniger als 75 % des Medianeinkommens weitgehend 
konstant. Der Anteil der sehr einkommensstarken Perso-
nen mit über 200 % des Medianeinkommens ist in beiden 
Ländern relativ stabil (vgl. Tabelle 2).

Abseits der Größe der Mittelschicht hat sich die soziode-
mografi sche Zusammensetzung über die Zeit wesentlich 
verändert. Mit dem demografi schen Wandel fi nden sich in 
der mittleren Einkommensschicht in beiden Ländern im-
mer mehr ältere Personen. Der Anstieg ist in Deutschland 
ausgeprägter als in Österreich, was an der in Deutschland 
stärker ausgeprägten Alterung der Gesellschaft liegen mag 
(vgl. Tabelle 3). Spiegelbildlich geht in beiden Ländern der 
Anteil der jüngeren Kohorten an der Mittelschicht zurück.

Die dominante Haushaltsform der Mittelschicht ist nach 
wie vor das Paar mit Kindern. Der Anteil ist allerdings 
rückläufi g. So lag dieser im Jahr 2000 in Österreich noch 
bei 52,9 % und in Deutschland bei 50,8 % (vgl. Tabelle 3). 

Am aktuellen Rand liegt der Anteil nur noch bei 47,6 % 
in Österreich und 44,0 % in Deutschland. Gleichzeitig ist 
der Anteil der Einpersonenhaushalte und der Paare ohne 
Kinder angestiegen.

In Österreich ist in den vergangenen Jahrzehnten das 
durchschnittliche formale Bildungsniveau in der Mittel-
schicht gestiegen.7 Der Anteil an Personen mit mittlerem 
Qualifi kationsniveau in der Mittelschicht ist gleichgeblie-
ben. Personen mit niedrigem Bildungsniveau waren sel-
tener in der Mittelschicht zu fi nden, Personen mit hohem 
Bildungsabschluss dafür häufi ger. So hat sich in Öster-
reich der Anteil an Personen mit hoher Bildung von 8,7 % 
auf 17,8 % mehr als verdoppelt. In Deutschland wiede-
rum ist der Anteil an Personen mit hoher Bildung in der 
Mittelschicht von einem deutlich höheren Niveau aus 
noch weiter gestiegen. Fast jede dritte Person der Mit-
telschicht verfügt hier über einen Hochschulabschluss. 
Der Anteil der mittleren Bildung ist aber in Deutschland 
ebenso rückläufi g wie der Anteil mit niedrigem Bildungs-
abschluss (vgl. Tabelle 3).

Analog zum Befund für die Mittelschicht verwundert es 
nicht, dass der Anteil der mittel- und hochqualifi zierten 
Personen in der einkommensarmen Einkommensschicht 

7 Als hohe Bildung gelten die ISECD 2011 Niveaus 5 bis 8, als mittlere 
Bildung die Niveaus 3 und 4 und als niedrige Bildung die Niveaus 0 bis 
2 (Metis, 2022).
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Tabelle 3
Demografi e, Haushaltsformen und formale Bildung 

von Personen in der Mittelschicht

Die angegebenen Werte bezeichnen jeweils den relativen Anteil in %. Als 
hohe Bildung gelten die ISECD 2011 Niveaus 5 bis 8, als mittlere Bildung 
die Niveaus 3 und 4 und als niedrige Bildung die Niveaus 0 bis 2.

Quelle: LIS Cross-National Data Centre (2022), eigene Berechnungen.

in beiden Ländern steigt. So hatten in Österreich im Jahr 
2000 nur 8,1 % eine formal hohe Bildung und 46,6 % einen 
mittleren Bildungsabschluss. Im Jahr 2019 waren schon 
15,3 % hochqualifi ziert und 53,4 % hatten einen mittleren 
Bildungsabschluss. In Deutschland ist die Tendenz nicht 
ganz so eindeutig. So ist unter den einkommensarmen 
Personen der Anteil von Hochqualifi zierten von 11,2 % 
im Jahr 2000 auf 15,7 % im Jahr 2018 gestiegen, der An-
teil mit mittlerem Bildungsabschluss ist aber leicht von 
55,4 % auf 52,8 % zurückgegangen.

Gleichzeitig ist es für Personen mit niedriger oder mitt-
lerer formaler Bildung immer schwieriger, sehr hohe Ein-
kommen zu erzielen. In Österreich ist der Anteil von nied-
rig Qualifi zierten zwischen 2000 und 2019 von 10,9 % auf 
5,3 % zurückgegangen. Bei Personen mit mittlerer for-
maler Bildung sank der Anteil von 64,6 % auf 50,4 %. In 
Deutschland zeigt sich der gleiche Trend. Hatten im Jahr 
2000 noch 6,4 % der Personen mit hohem Einkommen 
eine niedrige formale Bildung waren es 2018 nur noch 
3,8 %. Bei Personen mit mittlerem Bildungsabschluss 
sank der Anteil von 44,8 % auf 33,1 %.

Die Bedeutung der Mittelschicht im Sozialstaat

Nach der Vermessung der Mittelschicht in Deutschland 
und Österreich soll nun die Bedeutung der Mittelschicht 

für eine Gesellschaft dargelegt werden. Eine breite Mitte 
ist oftmals ein Indiz für einen stärkeren gesellschaftlichen 
Zusammenhalt eines Landes (Kelly, 2000; Lynch und Ka-
plan, 1997; Thorson, 2014). Auch die Einkommensmobili-
tät eines Landes profi tiert von der Breite der Mittelschicht 
(OECD, 2018). Einen wesentlichen Einfl uss auf die Durch-
lässigkeit hat dabei der Sozialstaat. Zum einen ist die Pro-
gression bei den Steuern und Abgaben dafür ausschlag-
gebend, inwiefern sich höhere Löhne auch in gestiegenen 
verfügbaren Haushaltseinkommen niederschlagen. Zum 
anderen unterstützt der Staat mit Geld und Sachleistun-
gen und erhöht damit bei den Rezipient:innen der Trans-
fers das verfügbare Einkommen.

Betrachtet man in beiden Ländern nur die monetären Strö-
me, so zeigt sich ein eindeutiger Befund. Unter der aus-
schließlichen Berücksichtigung von direkten Steuern und 
Abgaben sowie den monetären Transferzahlungen zählt 
die Mittelschicht in Deutschland als Nettozahlerin (OECD, 
2021a). Die detaillierte Analyse für Österreich bestätigt 
diesen Befund auch für die Alpenrepublik. Auch hier über-
steigen die direkten Steuern und Abgaben die monetären 

Österreich Deutschland

2000 2010 2019 2000 2010 2018

Demografi e

0 bis 20 Jährige 22,2 20,9 19,5 21,5 18,3 18,3

20-30 Jährige 13,3 12,4 11,5 9,8 9,3 8,9

30-40 Jährige 17,4 12,3 14,3 18,1 11,6 11,0

40-50 Jährige 15,0 19,5 13,7 15,8 18,6 13,3

50-60 Jährige 13,2 14,1 16,9 12,9 15,8 18,1

60+ Jährige 18,9 21,1 24,1 21,9 26,4 30,4

Haushaltstypen

Einpersonenhaushalt 11,2 12,3 13,7 13,8 15,5 16,4

Paare ohne Kinder 18,2 21,7 25,0 28,0 30,2 31,3

Paare mit Kindern 52,9 49,0 47,6 50,8 47,4 44,0

Alleinerziehend mit 
Kindern 6,9 5,1 3,8 3,9 4,5 4,7

Sonstige 10,8 11,9 9,8 3,5 2,5 3,5

Formale Bildung

Niedrige Bildung 24,2 22,3 15,2 14,4 12,5 11,7

Mittlere Bildung 67,0 61,7 67,0 62,5 60,1 56,8

Hohe Bildung 8,7 16,0 17,8 23,1 27,3 31,6

Tabelle 2
Bevölkerungsanteile in verschiedenen 

Einkommensklassen

Einkommensarm = weniger als 50 %, armutsgefährdet = 50 % bis 75 %, 
mittlere Einkommen = 75 % bis 200 %, hohe Einkommen = mehr als 
200 %. Die Prozentzahlen beziehen sich jeweils auf den Median des äqui-
valisierten verfügbarem Haushaltseinkommen. Die angegebenen Werte 
bezeichnen jeweils den relativen Anteil in %.

Quelle: LIS Cross-National Data Centre (2022); eigene Berechnungen.

Einkom-
mensarm

Armuts-
gefährdet

Untere 
Mitte

Mittlere 
Mitte

Obere 
Mitte

Hohe Ein-
kommen

Österreich

2019 10,0 16,3 23,7 31,5 12,2 6,3

2015 8,7 19,4 21,9 32,2 11,7 6,1

2010 9,0 18,2 22,7 30,6 12,2 7,1

2005 7,6 18,1 24,3 32,5 11,7 5,8

2000 7,8 17,8 24,3 33,2 11,4 5,5

Deutschland

2018 10,0 18,2 21,9 31,6 11,0 7,4

2015 9,8 18,3 21,9 30,2 12,1 7,6

2010 9,4 19,6 21,0 31,0 11,6 7,4

2005 9,1 18,5 22,4 31,1 11,3 7,6

2000 7,4 17,2 25,5 32,9 10,9 6,2
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Abbildung 3
Steuern und Abgaben sowie monetäre 

Transferleistungen in Österreich

in Euro

Sonstige Geldtransferleistungen umfassen Familienleistungen, Wohn-
beihilfe und Geldleistungen für Gesundheit. Direkte Steuern beinhalten 
Steuern auf Arbeit, Kapitalerträge und Vermögenseinkommen.

Quelle: Christl et al. (2020).

Transferleistungen der Mittelschicht (Perzentile 26 bis 93) 
deutlich (vgl. Abbildung 3) (Christl et al., 2022b).

Etwas diff erenzierter wird das Bild, wenn auch indirekte 
Steuern sowie Sachleistungen wie Bildung und Gesund-
heit Berücksichtigung fi nden (vgl. Abbildung 4). Insge-
samt stellt sich auch hier die Mittelschicht als Nettozahl-
erin heraus, allerdings zählt die untere Mittelschicht noch 
zu den Nettoempfängern.

Eine entscheidende Rolle spielt der Sozialstaat auch bei den 
Auswirkungen der Coronapandemie für die Mittelschicht. 
Die Coronakrise führte in (fast) allen Ländern der Welt zu 
Wohlstandsverlusten (OECD, 2021b). In Deutschland und 
Österreich konnte der Sozialstaat allerdings die Auswirkun-
gen des Wirtschaftseinbruchs auf die Haushaltseinkommen 
zu einem erheblichen Teil mildern. Dies liegt zu großen Tei-
len an den automatischen Stabilisatoren, die Einkommens-
verluste infolge des Jobverlusts deutlich abfedern.8

Der Coronaschock wirkte in beiden Ländern regressiv auf 
die Einkommensverteilung. Christl et. al (2022a) zeigen für 
Österreich und Christl et al. (2022b) für Deutschland, dass 
durch die ergriff enen Maßnahmen aber die Einkommens-
einbußen weitestgehend ausgeglichen werden konnten. 

8 Die Wirkungsmächtigkeit der automatischen Stabilisatoren liegt in 
Deutschland knapp über EU-Durchschnitt und in Österreich mit Rang 
sieben von 27 EU-Mitgliedstaaten deutlich darüber (Mourre et al., 2019).

Aufgrund der Einmalzahlung für Arbeitslose konnten sich 
Personen im untersten Einkommensdezil in Österreich 
sogar verbessern.

Im ersten Jahr der Pandemie 2020 kam insbesondere 
auch der Kurzarbeit eine tragende Rolle zur Erhaltung der 
Kaufkraft der Beschäftigten zu. In diesem Zeitraum stieg 
in Deutschland die Zahl der Menschen in Kurzarbeit auf 
über 6 Mio. an, in Österreich waren es mehr als 1 Mio. 
Arbeitnehmer:innen (Christl et al., 2022a; Christl et al., 
2022b). Zusätzlich wurde in beiden Ländern eine Einmal-
zahlung für Kinder getätigt. Weitere Sozialleistungen waren 
eine Steuererleichterung für Alleinerziehende in Deutsch-
land oder Einmalzahlungen an Arbeitslose in Österreich.

Herausforderungen für eine stabile Mittelschicht

Wenngleich sich die Mittelschicht in Österreich und 
Deutschland in den vergangenen Jahrzehnten als über-
aus widerstandsfähig erwiesen hat, so gibt es dennoch 
einige Entwicklungen und Trends abseits der Corona-
pandemie und des aktuellen Kriegsgeschehens, die ei-
ne Herausforderung für die Resilienz der Mittelschicht 
darstellen. Zukünftig wird es für Menschen ohne ent-
sprechende Qualifi kation vermutlich immer schwieriger, 
mittlere oder hohe Einkommen zu erzielen. Zwar ist eine 
gute formale Ausbildung keine Garantie für ein höheres 
Einkommen mehr, aber ohne Bildung ist dies fast ausge-
schlossen. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund 

Abbildung 4
Direkte und indirekte Steuern und Abgaben sowie 

monetäre Transferleistungen in Österreich

in Euro

Sonstige Geldtransferleistungen umfassen Familienleistungen, Wohnbei-
hilfe und Geldleistungen für Gesundheit. Direkte Steuern beinhalten Steu-
ern auf Arbeit, Kapitalerträge und Vermögenseinkommen. Zu den indirek-
ten Steuern zählen Steuern auf Konsum (z. B. Mehrwert- und Tabaksteuer).

Quelle: Christl et al. (2020).
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eines immer vernetzteren und digitalisierteren Wirt-
schaftslebens.

Auch die demografi sche Entwicklung wird zu einer He-
rausforderung. Die Gesellschaften in Deutschland und 
Österreich werden unaufhaltsam älter. Während in Ös-
terreich die demografi sche Situation durch Zuwanderung 
ein wenig entschärft werden konnte, ist dies in Deutsch-
land nicht zuletzt wegen der Größe nicht der Fall. Diese 
Verschiebung wird zwar einerseits zu einer besseren Ar-
beitsmarktsituation der jungen Generation führen, ande-
rerseits werden aber gleichzeitig die Ausgaben für Ren-
ten, Gesundheit und Pfl ege ansteigen. Hinzu kommt, dass 
alternde Volkswirtschaften meist weniger dynamisch sind 
und mit geringerer gesamtwirtschaftlicher Produktivität 
und einem geringeren Wachstum einhergehen (Bloom et 
al., 2000; Persson, 2004; oder Aiyar und Ebke, 2016).

Damit die Mittelschicht in Deutschland und Österreich 
auch zukünftig stark und resilient bleibt, darf die Wirt-
schaftspolitik diese Herausforderungen nicht aus den Au-
gen verlieren. Lebenslange (Weiter-)Bildung muss möglich 
sein und auch gefördert werden. Ebenso sollten Anstren-
gungen ergriff en werden, damit das Arbeitsangebot breiter 
wird. Wenn eine immer kleiner werdende Mittelschicht die 
großen demografi schen Lasten schultern muss, besteht 
die Gefahr, dass diese auf Dauer immer mehr erodiert.
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Für das Haushaltsjahr 2020 mussten die Bundesländer 
nach Art. 143d Grundgesetz (GG) erstmals einen Haus-
halt aufstellen, der dem Verschuldungsverbot des Art. 
109 (3) S. 5 GG entspricht. Das Konjunkturbereinigungs-
verfahren soll es den Haushalten ermöglichen, abhängig 
von der konjunkturellen Entwicklung „atmen“ zu können.

Abseits des grundsätzlichen Neuverschuldungsverbots ist 
es aus makroökonomischer Sicht vernünftig, die automa-
tischen Stabilisatoren zum Ausgleich konjunktureller Aus-
schläge in ihrer Wirksamkeit nicht zu beeinträchtigen. Daher 
kann nach Art. 109 (3) S. 2 GG eine Konjunkturkomponen-
te berücksichtigt werden, die den fi skalischen Handlungs-
spielraum, abhängig von der konjunkturellen Lage, erweitert 
oder beschränkt. Abgesehen von Bayern haben sich alle 
Bundesländer dazu entschieden, ein Konjunkturbereini-
gungsverfahren zu implementieren, das die jeweilige Kon-
junkturkomponente ermittelt. Es lassen sich grundsätzlich 
zwei Verfahren unterscheiden (Deutsche Bundesbank, 2017, 
36 f.). Zum einen makrobasierte Verfahren, die makroökono-
mische Kennzahlen aggregieren und auf den jeweiligen Län-
deranteil umrechnen. Sofern es die Länder betriff t, wird auch 
vom aggregierten Quotierungsverfahren gesprochen (Bauer 
et al., 2010, 17). Hier kann noch einmal zwischen dem Bun-
desverfahren und dem Konsolidierungshilfeverfahren unter-
schieden werden.1 Zum anderen steuerglättende Verfahren, 
die auf unterschiedliche Weise Aufkommensschwankungen 

1 Diese Spielart makrobasierter Verfahren lehnt sich an das ursprüng-
lich vom Stabilitätsrat entwickelte Bereinigungsverfahren an, das sei-
nerzeit von den Ländern angewendet werden musste, die nach Art. 
143d (2) GG Konsolidierungshilfen erhalten haben. Daher wird es als 
Konsolidierungshilfeverfahren bezeichnet.

in den Steuereinnahmen der Länder bereinigen, also glät-
ten. Hier kann wiederum zwischen dem Steuertrendverfah-
ren und dem Steuerniveauverfahren unterschieden werden. 
Tabelle 1 gibt einen Überblick über die von den Bundeslän-
dern genutzten Konjunkturbereinigungsverfahren.

Makrobasierte Verfahren

Makrobasierte Verfahren folgen im Kern dem EU-Verfah-
ren zur Ermittlung der Konjunkturkomponente. Ohne hier 
auf jedes Detail eingehen zu können, vollziehen sich die 
makrobasierten Verfahren in zwei Schritten (Deutsche 
Bundesbank, 2017, 39 f.). Zunächst wird eine Schätzung 
der Ex-ante-Konjunkturkomponente vorgenommen, d. h. 
der Konjunkturkomponente zum Zeitpunkt der Aufstellung 
des Haushaltsentwurfs, die einen Einfl uss auf die zuläs-
sige Nettokreditaufnahme hat. Hierzu wird ermittelt, wie 
groß die (negative bzw. positive) Produktionslücke ist, also 
die Abweichung der Produktion vom geschätzten Produk-
tionspotenzial der Volkswirtschaft. Das Produktionspo-
tenzial wird mithilfe der Cobb-Douglas-Produktionsfunk-
tion geschätzt, die als „Commonly Agreed Method“ von 
allen EU-Mitgliedstaaten angewendet wird. Die Daten für 
die Schätzung des Produktionspotenzials in Deutschland 
stammen aus einer Vielzahl statistischer Quellen, unter 
anderem den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen 
sowie der Anlagenvermögensrechnung und Bevölke-
rungsvorausberechnung des Statistischen Bundesamts.
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Tabelle 1
Konjunkturbereinigungsverfahren der Länder

Quelle: Landesverfassungen und Landeshaushaltsordnungen; eigene 
Darstellung.

Tabelle 2
Berechnung der Ex-ante-Konjunkturkomponente im 

ersten Nachtragshaushalt 2021 des Landes Berlin

Quelle: Nachtrag zum Haushaltsplan von Berlin für das Haushaltsjahr 
2021, 144; eigene Darstellung.

Verfahren Bundesland

makrobasierte 
Verfahren

Bundesverfahren BW, BE

Konsolidierungshilfeverfahren BB, HB, HE, NI, 
NW, SL, SH, ST

steuerglättende 
Verfahren

Steuertrendverfahren HH, RP

Steuerniveauverfahren MV, SN, TH

lfd. Nr. Mio. Euro

1 nominales BIP 3.514.900

2 nominales Produktionspotenzial 3.578.100

3 (= 1-2) Produktionslücke -63.200

4 Budgetsemielastizität Länder (ohne Einheit) 0,134

5 (= 3*4) Ex-ante-Konjunkturkomponente Ländergesamtheit -8.475,10

6 Anteil Berlins (ohne Einheit) 0,062

7 (= 5*6) Anteil Berlins -528,00

8 Budgetsemielastizität Gemeinden (ohne Einheit) 0,574

9 (= 3*8) Ex-ante-Konjunkturkomponente Gemeindegesamtheit -3.627,70

10 Anteil Berlins (ohne Einheit) 0,043

11 (= 9*10) Anteil Berlins -154,50

12 (= 7+11) Ex-ante-Konjunkturkomponente Berlin -682,50

Die Produktionslücke wird mit der Budgetsemielastizität der 
Länder multipliziert. Die Budgetsemielastizität gibt an, um 
wie viel Prozentpunkte sich das Verhältnis von Finanzierungs-
saldo und dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) ändert, wenn sich 
das BIP um 1 % erhöht bzw. vermindert (BMF, 2019, 36). Die 
Budgetsemielastizität wird von der OECD und der EU-Kom-
mission für die Mitgliedstaaten berechnet und anschließend 
vom Bundesministerium der Finanzen (BMF) auf die Ebenen 
Bund, Länder, Gemeinden und Sozialversicherungen aufge-
teilt. Das ist zuletzt 2018 geschehen. Demnach beträgt die 
Budgetsemielastizität der Länder derzeit 0,134. Das Produkt 
von Produktionslücke und Budgetsemielastizität der Länder 
ergibt die Ex-ante-Konjunkturkomponente der Länderge-
samtheit. Dieser Wert muss schließlich noch in der vertikalen 
Aufteilung auf das jeweilige Land umgerechnet werden. Dies 
erfolgt mithilfe eines Quotierungsschlüssels, der sich aus 
dem Anteil der Steuereinnahmen eines Landes am Steuer-
aufkommen der Ländergesamtheit ergibt.2 Tabelle 2 veran-
schaulicht das Vorgehen am Beispiel der Berechnung der 
Ex-ante-Konjunkturkomponente im ersten Nachtragshaus-
halt 2021 des Landes Berlin.

In einem zweiten Schritt wird zum Haushaltsabschluss die 
Ex-post-Konjunkturkomponente ermittelt. Hier unterschei-
den sich die makrobasierten Verfahren aufgrund der her-
angezogenen Kennzahlen. So bereinigen Baden-Württem-
berg und Berlin, die sich an das Bundesverfahren anlehnen, 
zur Berechnung der Ex-post-Konjunkturkomponente die 
Ex-ante-Konjunkturkomponente um die Abweichung des 
tatsächlichen nominalen BIP bei Haushaltsabschluss vom 
geschätzten nominalen BIP bei Haushaltsaufstellung.

Das Konsolidierungshilfeverfahren ermittelt die Ex-post-
Konjunkturkomponente, indem die Ex-ante-Konjunkturkom-
ponente um die Steuerabweichungskomponente bereinigt 
wird. Die Steuerabweichungskomponente wird defi niert als 
„Abweichung zwischen den tatsächlichen Steuereinnahmen 

2 Für Stadtstaaten unterscheidet sich das Verfahren von den Flächen-
ländern, indem auch die Budgetsemielastizität der Gemeinden und 
der Quotierungsschlüssel auf Grundlage des Steueraufkommens der 
Gemeinden in Anschlag gebracht wird.

im jeweiligen Haushaltsjahr, soweit sie nicht auf Rechtsän-
derungen zurückzuführen sind, und den geschätzten Steuer-
einnahmen zum Zeitpunkt der Berechnung der Ex-ante-Kon-
junkturkomponente“ (Stabilitätsrat, 2011, 1). Dem liegt also die 
Prämisse zugrunde, dass alle Abweichungen der Ist-Steuer-
einnahmen von den geschätzten Steuereinnahmen bei Haus-
haltsaufstellung konjunkturbedingte Ursachen haben, sofern 
sie nicht durch Änderungen im Steuerrecht induziert sind.3

Die Ermittlung einer Ex-post-Konjunkturkomponente ist, 
erst einmal unabhängig von ihrer konkreten Berechnung 
betrachtet, sinnvoll. Denn nur so ist es möglich, die bei 
Haushaltsaufstellung recht vagen Schätzungen nachträg-
lich an die realen Verhältnisse anzupassen und die durch 
die Konjunkturkomponente veränderte zulässige Nettokre-
ditaufnahme zu korrigieren, obgleich das eine eher volatile 
Haushaltspolitik nach sich zieht. Allerdings können nur so 
auch unvorhersehbare Ereignisse, wie z. B. die Coronapan-
demie, sachgerecht im Haushalt abgebildet werden.

Grundsätzlich ist für die Landesebene aber die Ermittlung 
der Ex-post-Konjunkturkomponente nach dem Konsoli-
dierungshilfeverfahren dem Bundesverfahren vorzuziehen. 
Durch die Berücksichtigung der Steuerabweichungskom-
ponente werden die stark konjunkturreagiblen Steuerein-
nahmen der Länder als nachvollziehbarer und realistischer 

3 So waren z. B. die Mindereinnahmen des Länderanteils an der Umsatz-
steuer 2020 nicht nur auf die wirtschaftlichen Auswirkungen der Corona-
pandemie zurückzuführen, sondern auch auf die befristete Absenkung 
des Umsatzsteuersatzes. Um die Konjunkturkomponente nicht zu verzer-
ren, müssen die Mindereinnahmen aufgrund der Steuerrechtsänderungen 
herausgerechnet werden. Das BMF nimmt regelmäßig Schätzungen des 
Einfl usses von Steuerrechtsänderungen auf die Steuereinnahmen vor.
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Maßstab einbezogen. Damit wird die Situation in den Län-
dern besser abgebildet als durch die weiter auf der gesamt-
staatlichen Produktionslücke fußenden Berechnung der 
Ex-post-Konjunkturkomponente im Bundesverfahren.

Steuerglättende Verfahren

Steuerglättende Verfahren nutzen keine makroökonomi-
schen Kennzahlen, um die Konjunkturkomponente zu be-
rechnen. Sie konzentrieren sich auf den Umstand, dass 
auf Landesebene allein die Steuereinnahmen die wesent-
liche konjunkturreagible Größe im Landeshaushalt sind. Im 
Kern werden hier die Steuereinnahmen um Aufkommens-
schwankungen bereinigt (d. h. geglättet), wobei die Abwei-
chungen als konjunkturbedingt interpretiert werden.

Das Steuertrendverfahren schreibt hierzu einen in der Ver-
gangenheit einmalig festgelegten Startwert mit einer trend-
mäßigen Wachstumsrate fort. Das Trendwachstum stellt 
gewissermaßen die Entwicklung der geschätzten Normal-
lage der Volkswirtschaft des jeweiligen Landes dar. Folge-
richtig werden alle (positiven wie negativen) Abweichungen 
von diesem Trend als konjunkturell bedingt interpretiert.

Das Steuerniveauverfahren nutzt hingegen kein fortge-
schriebenes Trendwachstum, sondern einen rollierenden, 
d. h. fortlaufend neu berechneten Durchschnitt der Steu-
ereinnahmen eines bestimmten Zeitraums als Basis. Hier 
werden wiederum alle Abweichungen von diesem Durch-
schnitt als konjunkturell bedingt interpretiert.

Vergleich der Verfahren

Vor dem Hintergrund, dass die Mehrheit der Bundesländer 
erst im Haushaltsjahr 2020 begonnen hat, ein Konjunktur-
bereinigungsverfahren durchzuführen, ist eine abschlie-
ßende Beurteilung und Bewertung der Funktionsfähigkeit 
der jeweiligen Konjunkturbereinigungsverfahren noch 
nicht möglich. Da in sie noch keine vollen Konjunkturzy-
klen eingefasst sind, ist nicht klar, inwiefern die Verfahren 
tatsächlich in der Lage sind, Auf- und Abschwünge sym-
metrisch zu berücksichtigen, ohne zu einer bestimmten 
Seite zu verzerren. Unterschiedliche Simulationen der 
Auswirkungen verschiedener Konjunkturbereinigungsver-
fahren (Arbeitskreis, 2016; Deutsche Bundesbank, 2017) 
kamen jedoch zu dem Ergebnis, dass die unterschiedli-
chen Verfahren in den simulierten Jahren durchaus stark 
voneinander abweichende Konjunkturkomponenten erge-
ben hätten. Demnach hätte sich je nach Verfahren der fi s-
kalische Handlungsspielraum der Länder unterschieden.

So zeigen die Simulationen, dass die verschiedenen Kon-
junkturbereinigungsverfahren sowohl hinsichtlich der prog-
nostizierten Normallage als auch der größeren bzw. kleineren 

Spielräume zur Aufnahme von Krediten, die sie eröff nen, mit-
unter große Unterschiede aufweisen. Je nach Kennziff er wei-
sen jedoch alle Verfahren spezifi sche Vor- und Nachteile auf, 
die keine eindeutige Gütebewertung zulassen (Arbeitskreis, 
2016, 47). Darüber hinaus muss hervorgehoben werden, 
dass die Ergebnisse aufgrund ihres simulativen Charakters 
vorsichtig zu interpretieren sind. Die Güte eines Konjunktur-
bereinigungsverfahrens, die sich in erster Linie anhand seiner 
symmetrischen und damit ausgewogenen Berücksichtigung 
von Auf- und Abschwüngen ergibt, kann erst dann bewertet 
werden, wenn die Verfahren über einen oder mehrere Kon-
junkturzyklen hinweg praktisch angewendet wurden.

Ein damit eng verknüpftes, zentrales Problem aller Kon-
junkturbereinigungsverfahren ist die Tatsache, dass die 
zentrale Kennzahl der Normallage, unabhängig davon, 
wie sie im jeweiligen Verfahren defi niert wird, lediglich ge-
schätzt und nicht beobachtet werden kann. Obwohl es also 
ökonomisch sinnvoll ist, im Rahmen der Kreditaufnahmeka-
pazitäten eine Konjunkturkomponente zu berücksichtigen, 
wird gerade dadurch die Ermittlung fi skalischer Handlungs-
spielräume diff us. Neben der Symmetrie, die das zentrale 
Gütekriterium eines Konjunkturbereinigungsverfahrens ist, 
sollten daher auch die Revisionsanfälligkeit, die potenziel-
le Manipulationsanfälligkeit sowie Transparenz respektive 
Nachvollziehbarkeit in die Betrachtung einbezogen werden.

Die Tatsache, dass die makrobasierten Verfahren auf Pro-
duktionspotenzialschätzungen beruhen, die wiederum 
über die Schätzung verschiedener Variablen vorgenom-
men wird, deutet schon darauf hin, dass diese Verfahren 
eine höhere Revisionsanfälligkeit haben als die steuer-
glättenden Verfahren (Feld et al., 2021, 6). Je größer der 
Anteil an Schätzvariablen bei der Ermittlung der Konjunk-
turkomponente ist, desto größer ist mitunter auch die Not-
wendigkeit, Ergebnisse ex post zu revidieren und an neue 
Erkenntnisse anzupassen, was wiederum die Vagheit des 
Verfahrens und schließlich die Sprunghaftigkeit der Fi-
nanzpolitik erhöht (Deutsche Bundesbank, 2022, 55).

Eine hohe Manipulationsanfälligkeit bei der Berechnung der 
Konjunkturkomponente läuft der ökonomischen Vernunft 
dieser Größe zuwider, da es gerade nicht darum gehen 
darf, dass sie zur diskreten Schaff ung oder Begrenzung 
fi nanzieller Handlungsspielräume der Politik instrumentali-
siert werden kann. Insofern sind jene Verfahren besonders 
manipulationsanfällig, die entweder durch geringe Nach-
vollziehbarkeit oder geringe Transparenz gekennzeichnet 
sind. So sind die makrobasierten Verfahren aufgrund ihrer 
hohen Komplexität und der Schätzvariablen, die mithilfe 
ökonometrischer Modelle berechnet werden, relativ mani-
pulationsanfällig, sofern ihre einzelnen Parameter im Zeit-
verlauf „einfach“ variiert werden können. Aus Sicht der 
Bundesländer verfängt dieses Argument allerdings nicht, 
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Tabelle 3
Vergleich der Ex-ante-Konjunkturkomponenten 2021

1 Sachsen ist aufgrund fehlender eindeutiger Daten nicht berücksichtigt.

Quelle: Haushaltspläne, Stabilitätsberichte und Finanzberichte der Län-
der und des Bundes; eigene Darstellung.

Verfahren Bundesland1 in Mio. Euro

Bundesverfahren Bund (nachrichtlich) -13.865,0

Baden-Württemberg -150,2

Berlin -682,5

Konsolidierungs-
hilfeverfahren

Brandenburg -255,4

Bremen -101,9

Hessen -674,2

Niedersachsen -673,0

Nordrhein-Westfalen -231,0

Saarland -85,0

Sachsen-Anhalt -1,6

Schleswig-Holstein -240,2

Steuertrendverfahren Hamburg -1.195,7

Rheinland-Pfalz -1.362,0

Steuerniveauverfahren Mecklenburg-Vorpommern 0

Thüringen -288,0

da die wesentlichen Schätzvariablen auf EU- und Bundes-
ebene ermittelt werden und daher von den einzelnen Lan-
desregierungen politisch kaum beeinfl ussbar sind.

Die steuerglättenden Verfahren zeichnen sich durch eine ver-
gleichsweise hohe Transparenz und Nachvollziehbarkeit aus, 
da sie die Konjunkturkomponente mit nur wenigen verfügba-
ren Kennziff ern bestimmen. Daher sind sie nur eingeschränkt 
manipulationsanfällig. Die Art der Berücksichtigung von Steu-
errechtsänderungen bietet hier jedoch Raum für Gestaltung. 
Dies gilt allerdings auch für die Konsolidierungshilfeverfahren, 
da auch bei ihnen die Steuerrechtsänderung bei der Ermitt-
lung der Steuerabweichungskomponente eine Rolle spielen.4

Bei der Gegenüberstellung der berechneten Ex-ante-Kon-
junkturkomponenten für das Haushaltsjahr 2021 müssen drei 
Umstände beachtet werden. Erstens war auch das Haus-
haltsjahr 2021 wesentlich von der Coronapandemie und ihren 
Auswirkungen geprägt. Diese besondere Situation erfordert 
eine vorsichtige Bewertung der dargestellten Konjunktur-
komponenten. Zweitens haben die Analysen der Haushalts-
pläne ergeben, dass längst nicht alle Bundesländer bei der 
rechnerischen Darstellung ihrer Konjunkturbereinigung so 
transparent sind, wie z. B. Berlin. So lassen sich für Sachsen 
keine Angaben zur Konjunkturkomponente fi nden, Schleswig-
Holstein und das Saarland legen wiederum nicht die einzelnen 
Berechnungsschritte off en. Drittens erlaubt eine solche Punkt-
betrachtung nur eines Haushaltsjahres keine gesicherte Aus-
sage über die Güte der jeweiligen konkret umgesetzten Kon-
junkturbereinigungsverfahren des Bundes und der Länder im 
Zeitverlauf. Dennoch lassen sich aus dem bisher vorliegenden 
empirischen Material erste instruktive Erkenntnisse ableiten.

Auff ällig ist zunächst die allgemein große Spannweite, in der 
sich die berechneten Konjunkturkomponenten bewegen. 
Sie reicht von gut 1,3 Mrd. Euro in Rheinland-Pfalz bis hin zu 
null Euro in Mecklenburg-Vorpommern. Dass Mecklenburg-
Vorpommern 2021 das einzige Land war, dessen Konjunktur-
bereinigungsverfahren keine konjunkturbedingte Kreditauf-
nahme zugelassen hat, lässt sich überwiegend mit der ver-
gleichsweise restriktiven Defi nition der Abweichung von der 
Normallage in dem Land erklären. Nach § 18 (2) LHO besteht 
eine Abweichung von der konjunkturellen Normallage nur, 
wenn die Höhe der Steuereinnahmen den rollierenden Durch-
schnitt der vergangenen fünf Jahre um 3 % über- oder unter-
schreitet. Da die bei der Haushaltsaufstellung geschätzten 
Steuermindereinnahmen für 2021 den Durchschnitt um we-
niger als 3 % unterschritten haben, lag also defi nitionsgemäß 
keine Abweichung von der konjunkturellen Normallage vor.

4 So bezieht Schleswig-Holstein im Gegensatz zu den anderen Bundes-
ländern auch solche Steuerrechtsänderungen in die Berechnung mit 
ein, die zwar noch nicht in der Steuerschätzung berücksichtigt sind, die 
aber bereits als sicher gelten können und über deren Berücksichtigung 
Einvernehmen im Stabilitätsrat herrscht (§ 4 (2) und (3) LVO KBV).

Darüber hinaus fällt auf, dass sowohl Hamburg als auch 
Rheinland-Pfalz, die beide das Steuertrendverfahren nut-
zen, mit einer negativen Konjunkturkomponente von je-
weils über 1 Mrd. Euro relativ stark nach oben ausreißen. 
Angesichts der vorgestellten Simulationen, die gezeigt ha-
ben, dass die Konjunkturkomponenten im Steuertrendver-
fahren sehr volatil sind, ist demgegenüber aber bei einem 
konjunkturellen Aufschwung in den Folgejahren eine stärker 
positive Konjunkturkomponente zu erwarten als bei den an-
deren Bundesländern. In der Tabelle 4 werden die Konjunk-
turkomponenten der Tabelle 3 in das prozentuale Verhältnis 
zum nominalen BIP (linke Spalte) bzw. der Steuereinnahmen 
(rechte Spalte) des jeweiligen Landes gesetzt. Damit relati-
vieren sich die absoluten Abstände der Konjunkturkompo-
nenten zueinander. Allerdings stehen auch hier Hamburg 
und Rheinland-Pfalz mit weitem Abstand an der Spitze.

Abbildung 1 veranschaulicht die konjunkturbedingten Kre-
ditaufnahmekapazitäten der Länder und des Bundes pro 
Kopf in Euro. Dass selbst bei der Anwendung des gleichen 
Konjunkturbereinigungsverfahrens dennoch die spezifi -
schen institutionellen Rahmenbedingungen, vor allem die 
landesrechtliche Ausgestaltung des Verfahren, eine große 
Rolle bei der Ermittlung der Konjunkturkomponente spielen 
können, verdeutlicht der Vergleich zwischen Thüringen und 
Mecklenburg-Vorpommern. Obwohl beide Länder das Steu-
erniveauverfahren anwenden, war es für Thüringen 2021 bei 
Haushaltsaufstellung möglich, rund 136 Euro je Einwohner 
an konjunkturbedingten Krediten aufzunehmen, wohingegen 
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Tabelle 4
Ex-ante-Konjunkturkomponenten im Verhältnis zum 

jeweiligen Landes-BIP bzw. Steuereinnahmen 2021

Quelle: Ergebnisse der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen der Län-
der (Stand: Februar 2022); Statistisches Bundesamt; Gruppierungsüber-
sichten in den Haushaltsplänen 2021 der Länder und des Bundes; eigene 
Berechnungen.

Bundesland in % zum jeweili-
gen Landes-BIP

in % zu den jeweili-
gen Steuereinnahmen

Hamburg 0,944 10,007

Rheinland-Pfalz 0,840 9,697

Thüringen 0,440 4,021

Berlin 0,419 2,889

Brandenburg 0,325 2,957

Bremen 0,298 2,611

Saarland 0,239 2,525

Schleswig-Holstein 0,230 2,350

Hessen 0,223 2,982

Niedersachsen 0,213 2,479

Nordrhein-Westfalen 0,032 0,369

Baden-Württemberg 0,028 0,369

Sachsen-Anhalt 0,002 0,021

Mecklenburg-Vorpommern 0 0

Bund (nachrichtlich) 0,388 4,732

Mecklenburg-Vorpommern keinerlei Kreditaufnahmekapazi-
täten nutzen konnte. Dies liegt an den strengen Zügeln, die 
Mecklenburg-Vorpommern an das Verfahren angelegt hat.

Neben der konkreten landesrechtlichen Konstruktion der 
Konjunkturbereinigungsverfahren hat aber auch der Zeit-
punkt der Haushaltsaufstellung einen großen Einfl uss auf die 
Höhe der konjunkturbedingten Kreditaufnahme. Das wird bei 
einem Vergleich zwischen Baden-Württemberg und Berlin 
sehr deutlich. Beide Länder wenden das Bundesverfahren 
an, doch während Baden-Württemberg nur rund 14 Euro 
je Einwohner an konjunkturbedingten Krediten aufnehmen 
konnte, waren es in Berlin gut 186 Euro. Das liegt vor allem 
daran, dass Berlin in seinem ersten Nachtragshaushalt 2021, 
auf den sich der dargestellte Wert bezieht, bereits die wirt-
schaftlichen Auswirkungen der Coronapandemie, die 2020 
noch massiv unterschätzt wurden, einbeziehen konnte. So 
lag der Ermittlung der Konjunkturkomponente eine negative 
Produktionslücke von 63,2 Mrd. Euro zugrunde. Die Kon-
junkturkomponente von Baden-Württemberg basiert auf 
Schätzungen aus der Herbstprojektion 2019, da das Land für 
2020 und 2021 einen Doppelhaushalt erlassen hat. Demnach 
sind die wirtschaftlichen Auswirkungen der Coronapande-
mie dort noch nicht eingepreist und die prognostizierte ne-
gative Produktionslücke betrug lediglich 8,8 Mrd. Euro. Dar-
über hinaus macht Baden-Württemberg von der Möglichkeit, 

für Nachtragshaushalte auch die Konjunkturkomponente 
neu zu berechnen, keinen Gebrauch, sodass die realen Ver-
hältnisse unterjährig im Haushalt nicht abgebildet werden.

Fazit

Gerade vor dem Hintergrund des Vorhabens der amtieren-
den Bundesregierung, das Konjunkturbereinigungsverfah-
ren in der laufenden Legislaturperiode zu evaluieren, spielt 
die Bewertung der bisher eingesetzten Verfahren eine 
wichtige Rolle. Obgleich durch die technisch gesehen vier 
existierenden Verfahren in Deutschland ein Flickenteppich 
an Regelungen entstanden ist und sich die konkrete An-
wendung gleicher Verfahren zwischen den Ländern noch 
einmal unterscheidet, sind damit Experimentierräume ge-
schaff en, die auch als Chance begriff en werden können. 
So ist es nicht nur möglich, dass die verschiedenen Rege-
lungen auf die spezifi schen Ländersituationen individuell 
aufsetzen, sondern es können darüber hinaus künftig dif-
ferenzierte Analysen unter Berücksichtigung verschiede-
ner Kontextbedingungen durchgeführt werden.

Demnach ist es auch nicht möglich, eine eindeutige Emp-
fehlung eines Verfahrens für alle Länder und Ebenen 
auszusprechen, da wohlüberlegt zwischen den Vor- und 
Nachteilen abgewogen werden muss. So sind die mak-
robasierten Verfahren zwar überaus komplex und daher 
schwer nachvollziehbar, allerdings aber gerade aufgrund 
ihrer ökonometrischen Verankerung auf EU-Ebene stan-
dardisiert und gegenüber diskretionären Eingriff en insbe-
sondere der Länder gut geschützt.

Anders verhält es sich auf Bundesebene, denn hier sind 
durchaus Gestaltungsspielräume vorhanden, indem be-
stimmte Variablendefi nitionen verändert werden können. So 
setzt sich z. B. die Variable „Arbeitspotenzial“ in der Cobb-
Douglas-Produktionsfunktion unter anderem aus der Parti-
zipationsrate und den Arbeitsstunden je erwerbstätiger Per-
son zusammen. Je nachdem wie diese Variablen statistisch 
konkret defi niert werden, wäre es prinzipiell möglich, das 
Produktionspotenzial nach oben zu schrauben und damit 
die Spielräume für konjunkturbedingte Kredite aufgrund grö-
ßerer negativer Produktionslücken zu erhöhen. Diese Mög-
lichkeit gibt es aber nicht bei allen Variablen, da einige Daten 
direkt von der OECD bzw. EU-Ebene geliefert werden.

Steuerglättende Verfahren sind wiederum aufgrund ihrer 
Nachvollziehbarkeit und der transparenten Datengrundlage 
gut evaluier- und überprüfbar, jedoch auf Länderebene po-
tenziell manipulationsanfälliger, sowohl bei der Festlegung 
des jeweiligen Stützzeitraums zur Defi nition des Trends 
bzw. rollierenden Durchschnitts als auch hinsichtlich der 
Berücksichtigung von Steuerrechtsänderungen. Allerdings 
lassen sich aufgrund der bisherigen Erkenntnisse einige 
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Empfehlungen ableiten, die als Minimalbedingungen für die 
Weiterentwicklung der Konjunkturbereinigungsverfahren in 
Deutschland berücksichtigt werden sollten.

So muss das oberste Gebot die symmetrische Berück-
sichtigung der konjunkturellen Entwicklung im Auf- und 
Abschwung sein. Konjunkturbereinigungsverfahren dür-
fen zu keiner Seite instrumentalisiert werden. Aufgrund 
der bisher begrenzten Datenlage lässt sich die praktische 
Umsetzung des Grundsatzes noch nicht abschließend 
beurteilen. Daher ist es wichtig, dass sowohl auf Bundes- 
als auch auf Landesebene Symmetriekonten eingeführt 
werden, auf die jeweils die jährliche und kumulierte Kon-
junkturkomponente verbucht werden. Bisher haben nur 
Baden-Württemberg und Rheinland-Pfalz ein funktionie-
rendes Symmetriekonto gesetzlich verankert.

Um darüber hinaus allgemeine Haushaltsdisziplin zu wah-
ren und keine Fehlanreize zu setzen, sollte die durch kon-
junkturelle Abschwünge entstandene haushälterische 
Schiefl age nicht ausschließlich durch Kredite auszuglei-
chen sein. So sieht die Landesverfassung Sachsen im Art. 
95 (4) vor, dass Steuermindereinnahmen grundsätzlich nur 
bis zu 99 % der durchschnittlichen Steuereinnahmen der 
vorangegangen vier Jahre durch Kredite ausgeglichen wer-
den dürfen. Dies befördert die Konsolidierungsanstrengun-
gen des Landeshaushalts, da der fehlende Prozentpunkt im 
laufenden Haushaltsvollzug zu erwirtschaften ist.

Schließlich sollten die Stützzeiträume der steuerglätten-
den Verfahren, die die Berechnungsgrundlage für entwe-
der den Trend oder den rollierenden Durchschnitt sind, im 
Idealfall wenigstens einen Konjunkturzyklus umfassen, um 
eine rechnerische Annäherung an die Normallage zu ge-
währleisten. Hier decken die Länder, die sich für steuer-
glättende Verfahren entschieden haben, ein recht breites 
Spektrum ab, dass im Rahmen des Steuertrendverfahrens 
von acht Jahren in Rheinland-Pfalz bis hin zu 30 Jahren 
in Baden-Württemberg reicht.5 Auch hier ist es zwar nicht 
möglich, einen konkreten, idealen Stützzeitraum für alle 
Länder zu defi nieren. Allerdings sind hier ebenso Minimal-
bedingungen vorstellbar, die die Güte des Konjunkturbe-
reinigungsverfahrens gewährleisten können. So muss es 
darauf ankommen, dass die Stützzeiträume hinreichend 
lang sind, um größere Schwankungsbreiten und somit 
erratische Fiskalpolitiken zu verhindern. Darüber hinaus 
sollte die Defi nition eines Anfangspunkts gut begründet 
und evaluiert werden. Problematisch wäre es z. B., wenn 
der Beginn eines Stützzeitraums auf einen konjunkturellen 
Abschwung gefallen ist und demnach die Gefahr besteht, 
dass die darauf basierenden Konjunkturkomponenten 
systematisch überschätzt werden und vice versa.

5 Baden-Württemberg nutzt erst seit dem Haushaltsjahr 2020 das Bun-
desverfahren. Bis dahin hat es das Steuertrendverfahren verwendet.

Abbildung 1
Konjunkturbedingte Kreditaufnahmekapazität je 

Einwohner:in 2021

in Euro

Quelle: Statistische Ämter der Länder (Stand: April 2022) sowie Statisti-
sches Bundesamt; eigene Berechnungen.
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Die Analyse der in den nächsten Jahrzehnten zu erwar-
tenden Mehrkosten durch die Fit-for-55-Maßnahmen er-
fordert Annahmen darüber, wie genau sich die einzelnen 
Regularien entwickeln werden. Die in diesem Artikel dar-
gestellten Berechnungen gehen im Wesentlichen davon 
aus, dass die von der EU geplanten Regeln in der aktuell 
geplanten Form realisiert werden. Eine Übersicht über die 
infl ationsbereinigten Kosten der einzelnen Instrumente ist 
in Tabelle 1 dargestellt.

Es ist geplant, an den großen europäischen Flughäfen 
eine Beimischung nachhaltiger Flugtreibstoff e (SAF) ver-
pfl ichtend zu machen (Directorate-General for Mobility and 
Transportation, European Commision, 2021). Um der nur 
langsam ansteigenden Verfügbarkeit von SAF Rechnung 
zu tragen, beginnt die Verpfl ichtung 2025 mit einer Quote 
von 2 %, die sich dann auf 5 % im Jahr 2030, 20 % im Jahr 
2035 und im späteren Zeitverlauf auf bis zu 63 % im Jahr 
2050 steigert. Wir gehen hier davon aus, dass der Preis für 
SAF aufgrund der vermehrten Nachfrage bis 2035 ansteigt, 
um danach durch Skaleneff ekte und die Lernkurve in der 
Produktion leicht wieder abzufallen. Bei der Abschätzung 
der durch die SAF-Beimischung entstehenden Kosten ist 
zu beachten, dass diese wesentlich von der Preisdiff erenz 
zwischen SAF und konventionellem Treibstoff  abhängen. 
Wir sind von einem Kerosinpreis von 0,50 Euro/l ausge-
gangen, was dem Mittel der vergangenen zehn Jahre ent-
spricht, im Vergleich zum aktuellen Preis aber niedrig ist.

Die hier angenommenen Preise für SAF liegen im unteren 
Mittel anderer Annahmen (Perner et al., 2018; Gassmann 

et al., 2022) und beziehen sich auf einen Mix zwischen 
verschiedenen SAF-Typen (HEFA, PtL). Des Weiteren ge-
hen wir in unseren Berechnungen davon aus, dass die 
Beimischungsquote ebenfalls in den Ländern des euro-
päischen Wirtschaftsraums, in der Schweiz und Großbri-
tannien gelten wird. Auf außereuropäischen Flügen, z. B. 
von Europa in die USA, betriff t die Beimischungsquote 
nur die Reiserichtung Europa – USA, nicht jedoch die Ge-
genrichtung. In diesem Fall wurden die Mehrkosten für ei-
nen einzelnen Flug in dem Marktsegment gemittelt.

Der internationale Airlineverband IATA (2021) prognosti-
ziert in der Initiative „IATA Fly Net Zero“ eine ähnliche Ent-
wicklung der Beimischungsquoten. Das würde bezogen 
auf dieses Instrument ein level playing fi eld zwischen eu-
ropäischen und außereuropäischen Airlines ermöglichen. 
Hierbei wird jedoch von der IATA gefordert, dass die neu-
en Kraftstoff e preislich kompetitiv zu bestehenden Treib-
stoff en sein müssten. Da diese Bedingung aus heutiger 
Sicht nicht realistisch erscheint und auch keine verbindli-
che Mindestbeimischungsquote festgelegt wird, wird die 
Initiative an dieser Stelle bei der Berechnung möglicher 
Mehrkosten nicht berücksichtigt.

Im europäischen Emissionshandel (EU-ETS) müssen 
Luftfahrzeugbetreiber Zertifi kate für CO2-Emissionen ein-
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Tabelle 1
Übersicht über die verwendeten Annahmen

Quelle: DLR.

Jahr
SAF-Quote 

(%)
SAF-Preis 

(Euro/l)
EU-ETS 
(Euro/T)

Corsia 
(Euro/T)

EU-ETD 
(Euro)

2025 2 1,49 80 26,50 0,07

2030 5 1,66 100 33,00 0,20

2035 20 1,70 133 40,00 0,26

2040 32 1,49 166 60,00 0,23

2045 38 1,38 183 80,00 0,20

2050 63 1,26 200 100,00 0,18

reichen, die durch Flüge innerhalb des europäischen Wirt-
schaftsraums (EWR) verursacht wurden. Befreit hiervon 
sind aktuell Flüge in „outermost regions“ der EU (DEHST, 
2022), wie z. B. Réunion oder die kanarischen Inseln. Ak-
tuell erhalten die Fluggesellschaften einen signifi kanten 
Anteil der Zertifi kate gratis (free allowances). Der Anteil 
dieser free allowances soll bis 2027 auf 0 reduziert wer-
den (European Commission, 2021c), wodurch die durch 
das ETS entstehenden Kosten in absehbarer Zeit deutlich 
steigen werden.  Ähnliche Systeme existieren in Großbri-
tannien und der Schweiz. Es ist beabsichtigt, diese Sys-
teme miteinander zu koppeln (European Union, 2017). Die 
zu erwartende Preisentwicklung ist aufgrund der Interde-
pendenz mit anderen Sektoren schwer zu prognostizie-
ren. Die hier verwendeten Zahlen liegen im Mittel anderer 
Werte aus der Literatur (van der Sman et al., 2021).

Das dritte Instrument der Fit-for-55-Maßnahmen ist eine 
Untergrenze für die Steuern auf Energie in der EU (Euro-
pean Commission, 2021a). Diese würde 2033 auf einen 
Wert von 0,37 Euro/l herkömmlichen Flugtreibstoff s an-
steigen, auf SAF werden – je nach Herstellungsart – er-
mäßigte Sätze fällig (European Commission, 2021b).

Auf außereuropäischen Flügen wurden in unseren Be-
rechnungen Kosten für das Carbon Off setting and Re-
duction Scheme for International Aviation (CORSIA) be-
rücksichtigt. Dieses von der ICAO initiierte System soll ein 
CO2-neutrales Wachstum der Luftfahrt erreichen, indem 
für Emissionen, die über den Stand von 2019 hinausge-
hen, Zertifi kate eingereicht werden müssen. Über diese 
soll nachgewiesen werden, dass das emittierte CO2 an 
anderer Stelle eingespart wurde.

Um die auf einer Flugreise entstehenden Mehrkosten zu 
schätzen, wurden zunächst die Kosten für einen einzelnen 
Flug bestimmt. Hierbei wurde vereinfachend davon ausge-
gangen, dass der Transport eines Passagiers im Mittel 3,4 
l/100 km verbraucht. Um Ineffi  zienzen in der Flugführung 
sowie erhöhten Verbrauch bei Start und Landung abzu-
bilden, wurde angenommen dass die zurückgelegte Flug-
strecke um 95 km über der Großkreisentfernung zwischen 
Start und Ziel liegt (Directorate-General for Climate Action, 
European Commission, 2018). Die so ermittelten Verbräu-
che entsprechen durchschnittlichen Verbräuchen. Die von 
Fluggesellschaften angegebenen tatsächlichen Verbräu-
che weichen hiervon ab. So gibt z. B. RyanAir für 2019 einen 
durchschnittlichen Verbrauch von 2,6 l/Passagier und 100 
Kilometer an (RyanAir Group, 2021), während die Lufthansa 
bei 3,67 l lag (Lufthansa Group, 2021). Gründe hierfür sind 
unter anderem unterschiedliche Bestuhlungen, höherer 
Pro-Kopf-Verbrauch in der Business Class, abweichen-
der Flottenmix, unterschiedliches Flottenalter oder unter-
schiedliche Auslastungen der Flugzeuge.

Um weiteren technischen Entwicklungen in der Luftfahrt 
Rechnung zu tragen, wurde in unseren Berechnungen davon 
ausgegangen, dass der Pro-Kopf-Verbrauch mit 1,5 % p. a. 
sinkt. Ähnliche Effi  zienzsteigerungen wurden in der Vergan-
genheit erreicht. Neuartige Technologien wie etwa die Nut-
zung von Wasserstoff  als Energieträger können langfristig zu 
abweichenden Kosten führen, da hier z. B. keine Emissions-
zertifi kate eingereicht werden müssten. An einigen Stellen 
mussten Preise für 2019 zwischen Euro und US-Dollar um-
gerechnet werden. Wir haben dafür einen durchschnittlichen 
Wechselkurs von 1,1 US-Dollar/Euro angesetzt.

Ergebnisse

Wir gehen davon aus, dass die Airlines die entstehenden 
Mehrkosten vollständig an die Passagiere weitergeben. 
Auf Basis der bisherigen durchschnittlichen Ticketpreise 
im betrachteten Marktsegment und der errechneten abso-
luten Preissteigerung je Reiserichtung berechnen wir somit 
die prozentuale Preissteigerung infolge der Mehrkosten. 
Es sei angemerkt, dass hier der durchschnittliche Preisan-
stieg angegeben wird. Wie die Airlines diese Kosten wei-
tergeben, z. B. diff erenziert nach Economy- und Business-
Class, liegt im Gestaltungsspielraum der jeweiligen Airline.

Innerdeutsche Verbindungen

In Abbildung 1 sind die Mehrkosten auf innerdeutschen 
Flügen abgebildet. Beginnend mit 4,40 Euro im Jahr 2025 
steigen die Gesamtkosten der betrachteten Regulierungs-
instrumente auf 12,16 Euro im Jahr 2035 und sinken danach 
wieder. Unter der Annahme, dass die Airlines diese Kosten 
vollständig an die Passagiere weitergeben, entspricht dies 
einem maximalen Preisanstieg von 6,8 % im Jahr 2035. 
Um diesen Verlauf nachvollziehen zu können, wurden die 
einzelnen Bestandteile der Regulierungskosten mit ange-
geben. 2030 werden keine freien Zertifi kate für den EU-
Emissionshandel mehr vergeben werden. Zudem erreicht 
die Energiesteuer signifi kante Höhen, daher ergeben sich 
hier deutliche Mehrkosten. Die Beimischungsquote für SAF 
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Abbildung 1
Mehrkosten auf innerdeutschen Flügen

Quelle: DLR.

Abbildung 2
Mehrkosten auf Reisen zwischen Deutschland und 

anderen EU-Staaten

Quelle: DLR.

steigt von 5 % (2030) auf 20 % (2035) und sorgt dann für 
einen weiteren Preisanstieg. Im weiteren Verlauf steigen die 
Kosten für die SAF-Beimischung weiter an, allerdings ge-
hen wir in diesem Zeitraum von einem Nachlassen der Prei-
se für nachhaltige Flugtreibstoff e aus. Da auf diese niedri-
gere Steuern fällig werden und diese nicht im Emissions-
handel berücksichtigt werden, sinken die Gesamtkosten 
der Regulierungsinstrumente wieder ab. CORSIA spielt bei 
diesen Verkehren keine Rolle, da für die Emissionen bereits 
Zertifi kate für das EU-ETS benötigt werden.

Verkehre zwischen Deutschland und anderen EU-Staaten

Da die Reisewege länger sind als bei innerdeutschen Rei-
sen, sind auch die Treibstoff verbräuche und folglich die 
durch die Fit-for-55-Maßnahmen anfallenden Kosten hö-
her. Dies ist in Abbildung 2 dargestellt. Die Mehrkosten er-
reichen hier über 29,70 Euro im Jahr 2035, was einer Kos-
tensteigerung von 21 % entspricht. Dieser – im Vergleich 
zu innerdeutschen Reisen – hohe relative Anstieg entsteht 
zum einen durch die höheren absoluten Mehrkosten, aber 
auch durch das niedrige Preisniveau auf den innereuro-
päischen Flügen. Dieses ist auf verschiedene Ursachen 
zurückzuführen wie z. B. die andere Marktstruktur – mehr 
Urlauber:innen und weniger Geschäftsreisende – aber 
auch auf die Mehrwertsteuer von 19 %, die nur auf die in-
nerdeutschen Verkehre erhoben wird. Der zeitliche Verlauf 
der Verteilung der Kosten zwischen den verschiedenen 
Instrumenten ist sehr ähnlich zu der Verteilung auf inner-
deutschen Verbindungen, da hier (bis auf Ausnahmen 
beim EU-ETS) überall die gleichen Instrumente wirken.

Deutschland und Spanien, Griechenland, Türkei

Bei der Analyse der Verkehre zwischen Deutschland und 
drei beliebten Urlaubsländern: Spanien, Griechenland und 

Türkei zeigen sich deutliche Unterschiede in den Anwen-
dungsbereichen der einzelnen Instrumente und folglich 
auch der entstehenden Kosten (vgl. Abbildung 3). Die Ener-
giesteuer und Mehrkosten für die Beimischung von SAF 
fallen sowohl bei Reisen zwischen Deutschland und Spa-
nien sowie Deutschland und Griechenland an. Daher er-
geben sich für diese beiden Instrumente ähnliche zeitliche 
Verläufe der Kosten und aufgrund der ähnlichen Distanzen 
auch ähnliche absolute Kosten. Deutliche Unterschiede er-
geben sich bei den durch den EU-Emissionshandel verur-
sachten Kosten, diese fallen bei Reisen zwischen Deutsch-
land und Spanien deutlich geringer aus. Der Grund hierfür 
sind Ausnahmeregelungen, insbesondere für die kanari-
schen Inseln. Insgesamt steigen die Preise für Reisen von 
und nach Griechenland und Spanien 2035 um knapp 30 %, 
danach sinken die Mehrkosten leicht. 

Die Mehrkosten für Reisen zwischen Deutschland und der 
Türkei fallen deutlich geringer aus, da hier weder EU-ETS 
noch die Energiesteuer fällig werden. Zudem zeigt sich ein 
späteres Einsetzen der Instrumente: 2035 steigen die Prei-
se um 6,7 %, und der Preisanstieg setzt sich bis 2050 auf 
11,4 % fort. Die Beimischung von SAF führt nur in einer Rei-
serichtung zu erhöhten Kosten. Dies wird durch CORSIA 
nur zu einem kleinen Teil kompensiert. Die unterschiedli-
che Wirkung der Fit-for-55-Instrumente wird auch im zeit-
lichen Verlauf sichtbar: Da für Türkeireisen insbesondere 
die Mehrkosten durch die Beimischungsquote von SAF re-
levant sind, steigen die Kosten auch nach 2035 weiter an.

Deutschland – Asien, Süd- und Ostafrika

Im Gegensatz zu den zuvor diskutierten Beispielen reisen 
viele Passagiere zu diesen Zielen auf Umsteigeverbindun-
gen. Da die Kosten der Fit-for-55-Instrumente an einzel-
nen Reisesegmenten anfallen, ergeben sich unterschied-
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Abbildung 3
Mehrkosten bei Reisen zwischen Deutschland und Spanien/Griechenland/Türkei

Quelle: DLR.

Tabelle 2
Einzelne Kostenbestandteile für zwei verschiedene Reisewege von Hamburg nach Bangkok und zurück 2030

Quelle: DLR.

Hamburg-Frankfurt-Bangkok und zurück (in Euro) Hamburg-Dubai-Bangkok und zurück (in Euro)

HAM-FRA FRA-BKK BKK-FRA FRA-HAM HAM-DXB DXB-BKK BKK-DXB DXB-HAM

CORSIA - 3,65 3,65 - 2,00 2,51 2,51 2,50

ETD 3,66 - - 3,66 - - - -

ETS 3,56 - - 3,56 - - - -

SAF-Beimischung 0,86 15,23 - 0,86 8,36 - - -

Summe 8,08 18,88 3,65 8,08 10,36 2,51 2,51 2,50

Gesamtsumme 38,69 17,88

liche Kosten je nach Reiseweg. So würden z. B. auf einer 
Reise Hamburg – Frankfurt – Bangkok (HAM-FRA-BKK) 
andere Kosten anfallen als auf dem Reiseweg Hamburg – 
Dubai – Bangkok (HAM-DXB-BKK). Dies ist exemplarisch 
für 2030 in Tabelle 2 dargestellt.

Auf dem Reiseweg über Frankfurt fallen auf den Zubringer-
fl ügen zwischen Hamburg und Frankfurt Kosten für die Ener-
giesteuer (ETD), das EU-ETS sowie die SAF-Beimischung 
an. Auf dem Langstreckenfl ug FRA-BKK muss auf dem 
Hinweg in Frankfurt getankt werden, daher fallen hier Kos-
ten für die Beimischung von SAF an. Bei Verbindungen über 
Dubai müssen auf allen Segmenten Zertifi kate für CORSIA 
erworben werden. Hinzu kommen Kosten für eine SAF-Bei-
mischung auf dem Hinfl ug von Hamburg nach Dubai. Insge-
samt ergeben sich für die Verbindung über Frankfurt Mehr-
kosten von 38,69 Euro. Tickets für diesen Reiseweg kosteten 
2019 im Durchschnitt 585 Euro, also entspricht dies einer 
Verteuerung um 6,6 %. Bei der Verbindung über Dubai betra-
gen die Mehrkosten 17,88 Euro, was bei durchschnittlichen 

Ticketpreisen von 418 Euro einer Verteuerung um 4,3 % ent-
spricht. Je nach Höhe können solche Preisunterschiede zu 
einer teilweisen Verlagerung von Passagierströmen führen. 
Solche Verlagerungseff ekte (Carbon Leakage) können dazu 
führen, dass Emissionen nicht vermieden, sondern nur in Re-
gionen außerhalb der EU verlagert werden.

In Abbildung 4 sind die preislichen Unterschiede für Rei-
sen, diff erenziert nach Reiseweg, Instrument und Jahr, 
dargestellt. Die Reisewege wurden zu Direktverbindun-
gen, Umsteigeverbindungen, bei denen der Umsteigeort 
innerhalb der EU liegt, und sonstigen Umsteigeverbin-
dungen zusammengefasst. Bei Umsteigeverbindungen 
mit mehr als einem Umstieg wurde nur der erste Umstieg 
berücksichtigt. Im Gegensatz zu den bisherigen Betrach-
tungen spielen hier die Kosten für die SAF-Beimischung 
eine wesentlich größere Rolle. Dies liegt an zwei Gründen. 
Einerseits fallen die Kosten für die Energiesteuer (ETD) 
und den EU-Emissionshandel (ETS) nur auf den Zubrin-
gerfl ügen innerhalb der EU an, bei Direktverbindungen 
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Abbildung 4
Mehrkosten auf Reisen zwischen Deutschland und Süd-/Ostafrika sowie Asien, diff erenziert nach Umsteigeort

Quelle: DLR

oder Umstiegen außerhalb der EU spielen sie keine Rolle. 
Zudem fi nden in der Regel die längeren Reisesegmente 
außerhalb der EU statt. Da für alle hier betrachteten Inst-
rumente die entstehenden Kosten proportional zum Treib-
stoff verbrauch sind, wirken sich diese langen Segmente 
stärker auf die Gesamtkosten aus. Die unterschiedliche 
Zusammensetzung der Kosten je nach Reiseroute zeigt 
sich auch im zeitlichen Verlauf. 2030 betragen die durch-
schnittlichen Mehrkosten für einen Direktfl ug in diesem 
Marktsegment 10 Euro, bei Umstieg außerhalb der EU 9 
Euro, bei Umstieg innerhalb der EU jedoch 21 Euro.

2035 steigen die Kosten für Direktverbindungen auf 30 Eu-
ro. Umsteigeverbindungen außerhalb der EU werden im 
Schnitt um 25 Euro teurer, bei Umstieg innerhalb der EU 
um 48 Euro. Umsteigeverbindungen, bei denen der Um-
stieg in der EU stattfi ndet, werden in diesem Marktseg-
ment also insgesamt stärker verteuert als andere Verbin-
dungen. Zudem tritt diese Verteuerung bereits früher ein. 
Aufgrund des relativ hohen Preisniveaus in diesem Markt-
segment sind die relativen Preisanstiege jedoch geringer 
als in anderen Marktsegmenten: Verbindungen mit Um-
stieg in der EU verteuern sich 2035 um 6,6 %, wohingegen 
der Preisanstieg für Verbindungen mit anderen Umsteige-
orten 4,7 % beträgt. Direktfl üge verteuern sich um 5,5 %.

Deutschland – Nordamerika

Reisen zwischen Deutschland und Nordamerika werden 
nach Direktverbindungen, Umstiegen in der EU, Umstie-
gen auf Island sowie sonstigen Umsteigeverbindungen 
unterteilt (vgl. Abbildung 5). Island als Umsteigeort wur-
de in die Analyse einbezogen, da insbesondere Icelandair 

Umsteigeverbindungen zwischen Europa und Nordameri-
ka über den Flughafen Kefl avik anbietet. Zudem verdeut-
licht dieser Umsteigeort den Einfl uss von langen Flugseg-
menten innerhalb von EU/EWR auf die Zusammensetzung 
der zusätzlichen Kosten und die Höhe der durch das Fit-
for-55-Paket anfallenden Gesamtkosten.

2025 steigen die Mehrkosten für Direktverbindungen um 
durchschnittlich 4 Euro (0,5 %), bei Umstieg in der EU um 
9 Euro (1 %), für andere Umsteigeverbindungen um 5 Eu-
ro (0,7 %), jedoch für Umsteigeverbindungen über Island 
um knapp 17 Euro (3,5 %). Dieser Trend setzt sich 2030 
fort, die Preisanstiege liegen zwischen 10 Euro (1,2 %) für 
Direktverbindungen und 28 Euro (6 %) für Umsteigever-
bindungen über Island. Der Wettbewerbsnachteil Islands 
setzt sich aus zwei Komponenten zusammen: Zum einen 
liegt ein großer Teil der Flugstrecke im Geltungsbereich 
des EU-Emissionshandels. Dies macht insbesondere 2025 
einen Großteil des Kostenaufschlags aus. Zum anderen gilt 
die Beimischungsquote sowohl für innereuropäische Flüge 
als auch für Flüge von Island nach Nordamerika.

Analysen für ausgewählte Airlines

Die Analyse der Auswirkung der Fit-for-55-Instrumente auf 
verschiedene Airlines (vgl. Abbildung 6) wurden so gestal-
tet, dass verschiedene Airline-Geschäftsmodelle abge-
deckt sind: Ryanair als LowCost-Airline, die einen großen 
Teil ihrer Flüge innerhalb des EWR durchführt und somit 
insbesondere von Instrumenten betroff en ist, die innerhalb 
dieser Region wirken; Condor als im touristischen Segment 
tätige Airline, die Verbindungen sowohl innerhalb Europas 
als auch Langstreckenverbindungen zu anderen Kontinen-
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Abbildung 5
Mehrkosten auf Reisen zwischen Deutschland und Nordamerika, diff erenziert nach Umsteigeort

Quelle: DLR.

ten anbietet; Lufthansa und Turkish Airlines, um die Aus-
wirkungen auf Netzwerk-Airlines untersuchen zu können.

In allen Fällen wurden nur Reisewege betrachtet, bei de-
nen mindestens ein Flughafen im europäischen Wirt-
schaftsraum, Großbritannien oder der Schweiz lag. Die un-
terschiedlichen Netzstrukturen spiegeln sich in den Kos-
tenstrukturen wider: Bei Ryanair sorgen EU-ETS und ETD 
schon ab 2025 für einen Preisanstieg von über 8 Euro, der 
2030 auf knapp 16 Euro ansteigt. Dies entspricht einem 
Preisanstieg von 10 % bzw. 20 %. Bei den Airlines Con-
dor und Lufthansa, die sowohl innereuropäisch als auch 
interkontinental fl iegen, ist der Einfl uss der Kosten durch 
die SAF-Beimischung höher. Bei der Lufthansa liegen die 
erwarteten Preisanstiege bei 8 Euro (2025), 17 Euro (2030) 
und 30 Euro (2035). Durch das höhere Preisniveau in die-
sem Marktsegment ist allerdings der prozentuale Anstieg 
der Preise deutlich geringer: 2 % (2025), 4 % (2030) und 
7 % (2035). Hierbei ist jedoch zu beachten, dass die Luft-
hansa auf Langstreckenverbindungen mit anderen Airlines 
wie z. B. Turkish Airlines konkurriert, die aufgrund ihrer au-
ßerhalb des EWR gelegenen Drehkreuze weniger von den 
Fit-for-55-Maßnahmen betroff en sind. So verteuern sich 
die Tickets bei Flügen mit Turkish Airlines um etwas über 
1 Euro (2025, entspricht 0,4 %), 3 Euro (2030, entspricht 
1,1 %) und 9 Euro (2035, entspricht 2,8 %).

Diskussion und Fazit

Die Fit-for-55-Maßnahmen werden für steigende Ticket-
preise sorgen. Damit sollen zwei wirtschaftspolitische Ziele 
erreicht werden: Erstens, die Kosten der Klimaerwärmung 

als negativer externer Eff ekt der Luftfahrt (wie auch vieler 
anderer wirtschaftlicher Aktivitäten) sollen auch durch de-
ren Nutzende getragen werden. Zweitens, die Kosten der 
Regulierungsinstrumente erhöhen den Anreiz, den CO2-
Ausstoß und damit die Klimawirkung zu reduzieren.

Innereuropäische Flüge werden sich bis 2030 insbeson-
dere durch den EU-Emissionshandel und die Besteuerung 
von Kerosin verteuern, wohingegen der Preisanstieg bei 
interkontinentalen Flügen erst 2035 durch den Anstieg der 
Beimischungsquoten für nachhaltige Flugtreibstoff e sig-
nifi kant wird. Im Vergleich zu den durch die europäischen 
Instrumente entstehenden Mehrkosten sind die Kosten für 
CORSIA geringer, beispielsweise betragen sie 2035 auf Di-
rektverbindungen zwischen Deutschland und Nordamerika 
3,43 Euro, und somit 11 % der gesamten Mehrkosten.

Die Eff ekte dieser Preisanstiege werden vermutlich je nach 
Marktsegment unterschiedlich sein. Innereuropäisch kön-
nen sie zu einer Dämpfung der Luftverkehrsnachfrage füh-
ren. Dies wird vermutlich Lowcost-Airlines stärker treff en 
als Netzwerkfl uggesellschaften, da der prozentuale Preis-
anstieg deutlich höher ausfällt und Freizeitreisende sensi-
tiver auf Preisschwankungen reagieren. Bei interkontinen-
talen Verbindungen besteht die Gefahr, dass Kundschaft 
auf günstigere Reisewege ausweicht, und z. B. in Istanbul 
oder Dubai statt in Frankfurt umsteigt. Dies würde dazu 
führen, dass Emissionen nicht vermieden, sondern lediglich 
verlagert werden (Carbon-Leakage-Eff ekt). In welchem Ma-
ße solche Eff ekte auftreten werden, ist noch Gegenstand 
der Forschung und hängt davon ab, wie stark im direkten 
Airline-Wettbewerb die Entscheidung der Passagiere von 
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relativen und absoluten Preisunterschieden, Airline-Image 
und Verbindungsqualität abhängt. Hierbei ist jedoch auch 
zu beachten, dass die Preisanstiege ausgehend von dem 
Niveau von 2019 berechnet wurden. Sollte das Preisniveau 
von Flugtickets auch ohne die Fit-for-55-Regulierungen 
ansteigen, so würde dies zu geringeren relativen Preisan-
stiegen führen. Zudem sei angemerkt, dass eine Dämpfung 
der Nachfrage nicht unbedingt zu einer Verringerung der 
Passagierzahlen führen muss. Die meisten Szenarien ge-
hen von steigenden Passagierzahlen aus, eine Kosten- und 
Ticketpreissteigerung könnte auch dazu führen, dass das 
Wachstum der Passagierzahlen gedämpft wird.

Literatur

DEHST (2022), Geographical scope: Which fl ights are subject to EU 
ETS?, https://www.dehst.de/SharedDocs/antworten/EN/Aviation/
LV_005_scope.html (16. August 2022).

Directorate-General for Climate Action, European Commission (2018), 
Commission Implementing Regulation (EU), 2018/2066.

Directorate-General for Mobility and Transportation, European Commission 
(Hrsg.) (2021), Proposal for a Regulation of the European Parliament and 
of the Council on ensuring a level playing fi eld for sustainable air transport.

Abbildung 6
Mehrkosten für ausgewählte Airlines

Quelle: DLR.
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Title: The Impact of the Fit for 55-Regulation on Airfares
Abstract: The European Union seeks to reduce carbon emissions 55 % compared to 1990 rates by 2030. The instruments that are in-
tended to support this reduction are a tightened Emission Trading Scheme (EU-ETS), a mandatory blending of jet fuel with sustainable 
aviation fuel (SAF), and a minimum tax on energy carriers (Energy Taxation Directive, ETD). In this article, we analyse the impact of these 
instruments on airfares in diff erent markets: within Germany, between Germany and other European countries, as well as international 
connections to Asia, Africa and North America. Furthermore, we compare the impact between diff erent carrier types: network carriers, 
touristic carriers and low-cost carriers.
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vorgenommen. Im Vordergrund standen Regionen im Struk-
turwandel, da diese gezielt gefördert werden sollen.1

Angebotspotenziale

Das zukünftige Angebot von grünem Wasserstoff  beruht 
zum einen auf der heimischen Erzeugung und zum anderen 
auf Importen. Nach allen Prognosen kann nur ein kleiner Teil 
des zukünftigen inländischen Bedarfs an Wasserstoff  durch 
die heimische Produktion gedeckt werden und der größte 
Teil muss importiert werden. Dennoch sind die regionalen 
Erzeugungspotenziale für die wirtschaftliche Entwicklung in 
den Regionen von großer Bedeutung, da hier Wissens- und 
Wettbewerbsvorteile generiert werden, die dann auf dem in-
ternationalen Absatzmarkt für Anlagen zur Erzeugung und 
Weiterverarbeitung von Wasserstoff  genutzt werden können.
Die Anlagen mit der größten Bedeutung für die Erzeugung 
von grünem Wasserstoff  sind bisher Elektrolyseure, die mit 
erneuerbarem Strom Wasser in Wasserstoff  und Sauerstoff
aufspalten. Voraussetzung dafür ist, neben der Verfügbarkeit 
von erneuerbarem Strom, speziell die hinreichende Verfüg-
barkeit von Wasser. Inzwischen wird aber auch in verschie-
denen Pilotanlagen Wasserstoff  aus anderen Grundstoff en 
wie z. B. Abfällen oder dem Abwasser gewonnen.

Die regionalen Potenziale zur Erzeugung von grünem Was-
serstoff  sind zunächst abhängig von der Möglichkeit zur 
Erzeugung erneuerbaren Stroms. 2020 hätten in Deutsch-
land aus erneuerbaren Energien 6,14 TWh erzeugt werden 
können, die aber nicht über das Netz an Anwendende ge-
bracht werden konnten und deshalb abgeregelt wurden. 
Etwa die Hälfte dieser Abregelung erfolgte in Schleswig-
Holstein, wo es eine sehr hohe Einspeisung von Wind-
strom gibt, wobei der lokale Strombedarf relativ gering ist. 
In Nordrhein-Westfalen gab es trotz hoher Erzeugung von 
erneuerbaren Energien kaum Abregelungen, da der lokale 
Bedarf hoch ist und zugleich gut ausgebaute Netze in an-
dere Regionen existieren. In den nächsten Jahren werden 
zunehmend Onshore-Windenergieanlagen in Betrieb sein, 
die aus der Förderung durch das EEG ausscheiden. Die 
Erzeugung von Wasserstoff  könnte eine Möglichkeit für ei-
nen weiteren wirtschaftlichen Betrieb dieser Anlagen sein.

Die Verwendung von Wasserstoff  erfordert nicht zwingend, 
dass dieser vor Ort erzeugt wird, sondern er kann aus ande-

1 Die Regionen im Strukturwandel sind die Fördergebiete der Gemein-
schaftsaufgabe „Verbesserung der regionalen Wirtschaftsstruktur“ so-
wie die vom Kohleausstieg betroff enen Gebiete im Rheinischen Revier.

Es ist inzwischen unstrittig, dass Wasserstoff  ein zentraler 
Baustein der Energiewende ist, da mit Wasserstoff  erneuer-
bare Energie speicher- und transportierbar wird. In Deutsch-
land können die regional und temporär vorhandenen Über-
schusserzeugungen von erneuerbarem Strom, die andernfalls 
abgeregelt werden müssten, für die Wasserstoff erzeugung 
genutzt werden. Außerdem kann Wasserstoff  in anderen Re-
gionen der Welt erzeugt werden, die günstige Bedingungen 
(Platzbedarf, Sonne, Wind) für erneuerbare Energien bieten 
und von dort nach Deutschland importiert werden. Der Auf-
bau einer neuen Branche und der damit verbundenen neuen 
Infrastrukturen kann erhebliche Impulse für die wirtschaftliche 
Entwicklung an einzelnen Standorten oder in einzelnen Re-
gionen geben. In Bräuninger et al. (2022) wurde untersucht, 
inwieweit die strukturschwachen Regionen in Deutschland 
durch den Aufbau der Wasserstoff wirtschaft positive Eff ekte 
auf Wertschöpfung und Beschäftigung erwarten können und 
welche Maßnahmen notwendig sind, damit diese eintreten.
Dazu wurden die Potenziale der Wasserstoff wirtschaft in den 
Kreisen und kreisfreien Städten bewertet. Die Bewertung der 
regionalen Wasserstoff potenziale erfolgte über die Abschät-
zung der Angebotspotenziale, der Nachfragepotenziale und 
der Wissenspotenziale. Auf Basis der Einzelbewertungen wur-
de dann eine Gesamtbewertung der Wasserstoff potenziale 
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spektivisch keine Alternativen zu fl üssigen und gasförmigen 
Kraftstoff en existieren. Eventuell könnten Wasserstoff  und E-
Fuels aber auch im Pkw-Bereich genutzt werden.

Einem schnellen fl ächendeckenden Einsatz von Wasserstoff
im Verkehrssektor steht neben der Verfügbarkeit des Wasser-
stoff s speziell die fehlende Infrastruktur entgegen. Bei deren 
Aufbau ergibt sich das Problem, dass die Umstellung der Fahr-
zeuge ohne Infrastruktur nicht sinnvoll ist und umgekehrt der 
Aufbau der Infrastruktur nur erfolgt, wenn auch Abnehmende 
für den Wasserstoff  da sind. Initiale Keimzellen für die Was-
serstoff anwendungen im Verkehrsbereich können Güterver-
kehrszentren darstellen, die häufi g intermodale Schnittpunkte 
verschiedener Verkehrsträger (Binnenschiff , Bahn, Lkw) sind. 
Ausgehend von den Güterverteilzentren erfolgt die Ausliefe-
rung der Waren in der Region, wobei der Radius begrenzt ist, 
sodass immer die Möglichkeit besteht, den Wasserstoff  im 
Güterverteilzentrum zu tanken. Deshalb wurden diese in der 
Bewertung der Nachfragepotenziale nach Wasserstoff  beson-
ders berücksichtigt. Außerdem wurden die 102 bestehenden 
Wasserstoff tankstellen einbezogen, die relevant sind, wenn 
sie sich im Umfeld von Güterverkehrszentren befi nden.

Dem Wärmemarkt kommt eine zentrale Rolle bei der Ener-
giewende zu. Da der Wohnungsbestand auf absehbare 
Zeit nicht perfekt gedämmt sein wird, würde die vollständi-
ge Umstellung der Wärmeversorgung auf Strom erhebliche 
zusätzliche erneuerbare Stromerzeugungskapazitäten er-
forderlich machen, die nur in der kalten Jahreszeit genutzt 
würden. Wasserstoff  könnte hier aufgrund seiner Speicher- 
und Transportierbarkeit Abhilfe schaff en, wobei verschie-
dene Nutzungsformen möglich sind. Eine Option wären 
Brennstoff zellen, die in einem effi  zienten Prozess gleichzei-
tig Strom und Wärme erzeugen. Wegen der Effi  zienz die-
ser Technik hat die Bundesregierung ein Förderprogramm 
für Brennstoff zellen im Gebäudebereich aufgelegt. Da für 
die Verwendung im Einzelgebäude die Wasserstoffl  eitung 
zum Gebäude bestehen muss, ist ein komplexer Leitungs-
aus- oder -umbau notwendig, der einer schnellen fl ächen-
deckenden Einführung entgegensteht. Sehr viel größer ist 
das Brennstoff zellenpotenzial im Bereich der Fern- und 
Nahwärme, sofern hier schon Netze vorhanden sind.

Insgesamt ist die potenzielle Wasserstoff nachfrage sehr viel 
stärker in der Fläche verbreitet als das Angebotspotenzial. 
Dies ist vor allem auf die Sektoren Verkehr und Wärme zu-
rückzuführen, die fast fl ächendeckend zu einer möglichen 
Wasserstoff nachfrage beitragen, wenn auch in unterschied-
lichem Maße. Gleichzeitig wird die „sichere“ Nachfrage nach 
Wasserstoff  in Zukunft von einigen Industriestandorten so-
wie von wenigen initialen Standorten für den Verkehrsbe-
reich bestimmt. Deshalb hat das Wasserstoff nachfragepo-
tenzial der Industrieunternehmen eine höhere Bedeutung 
als die Nachfrage aus dem Verkehrs- oder Wärmesektor.

ren Regionen importiert werden. Im Wesentlichen erfolgt der 
Transport über Pipelines. Insofern ist die Verfügbarkeit von 
Wasserstoffl  eitungsnetzen von zentraler Bedeutung für das 
Wasserstoff potenzial einer Region. Die Fernleitungsnetzbe-
treiber haben auf Basis einer Studie zur Regionalisierung von 
Wasserstoff erzeugung und -verbrauch den Leitungsausbau 
geplant. Die geplanten Leitungen verbinden Regionen der 
Wasserstoff erzeugung und des Wasserstoff verbrauchs un-
ter Nutzung der bestehenden Erdgasnetze. Das gesamte 
Netz hat dann eine Länge von ca. 5.900 km. Es verläuft durch 
154 Kreise, davon sind 66 Regionen im Strukturwandel.

Die Bewertung der Angebotspotenziale erfolgte in der Re-
gel auf Basis der Kapazitäten von Windparks, die älter als 
zehn Jahre sind, da die neueren in EEG geförderten Anlagen 
vorrangig in das Netz einspeisen werden. Nur in Schleswig-
Holstein und Niedersachsen wurden die Gesamtkapazitäten 
verwendet, da es hier häufi ger zu Abregelungen kommt. Für 
die Bewertung der regionalen Angebotspotenziale wird die 
Summe aus der Bewertung für die Windeinspeisung und das 
Wasserstoff fernleitnetz gebildet. Hohe Angebotspotenziale 
fi nden sich besonders im Norden an den Küsten, wo sowohl 
On- als auch Off shore-Windenergie zur Verfügung steht, um 
Wasserstoff  zu produzieren. Zudem ergeben sich Potenziale 
aus den Importmöglichkeiten. Dies gilt speziell für Wilhelms-
haven, wo die vorhandene Hafeninfrastruktur für den Was-
serstoffi  mport umgewidmet werden kann. Außerdem könn-
ten auch Importe über das bestehende Erdgasnetz aus den 
Niederlanden erfolgen, wobei der Wasserstoff  dort erzeugt 
oder über die Häfen importiert werden könnte.

Nachfragepotenziale

Industrielle Anwendungen stehen für 29 % des gesamten 
deutschen Energieverbrauchs, wobei sich der Verbrauch auf 
einige besonders energieintensive Branchen konzentriert. 
Wasserstoff  wird bisher im Wesentlichen in Raffi  nerien und in 
der chemischen Industrie eingesetzt, wo er für die Herstellung 
von Ammoniak und Methanol unverzichtbar ist. Dabei wird 
der heute eingesetzte Wasserstoff  für diese Anwendungen 
fast vollständig mit fossilen Energieträgern erzeugt. Die De-
karbonisierung dieser Prozesse erfordert es, zukünftig grünen 
Wasserstoff  einzusetzen, sodass eine Nachfrage nach grü-
nem Wasserstoff  entsteht. Außerdem ist Wasserstoff  in der 
Stahlindustrie unverzichtbar, um Koks für die Reduktion von 
Eisenerz zu Roheisen zu ersetzen. Zudem kann Wasserstoff  in 
allen Industriebereichen als Energieträger verwendet werden.

Bisher ist die Energiewende im Verkehrssektor relativ wenig 
umgesetzt worden. Grüner Wasserstoff  könnte direkt oder in 
Form von E-Fuels einen wesentlichen Beitrag zur Reduzie-
rung der CO2-Emissionen leisten. Das betriff t den Luft- und 
Schiff sverkehr sowie den Transport schwerer Lasten über 
große Distanzen, da in diesen Verkehrssegmenten auch per-



Wirtschaftsdienst 2022 | 10
810

Ökonomische Trends

werden können, von denen sich 19 im Strukturwandel befi n-
den. Die Projekte beschäftigen sich mit Erzeugungsanlagen 
für grünen Wasserstoff , mit der Nutzung von Wasserstoff  in 
der Stahl- und Chemieindustrie sowie mit Infrastruktur und 
Mobilität. In Reallaboren der Energiewende werden 20 inno-
vative Technologien aus der Energieforschung praktisch im 
industriellen Maßstab und unter realen Bedingungen erprobt. 
Davon sind zehn Projekte in Regionen im Strukturwandel an-
gesiedelt. Insgesamt zwölf Reallabore beschäftigen sich mit 
Wasserstoff , davon neun in den Regionen im Strukturwandel.

Gesamtbewertung

Die positiven Eff ekte der Wasserstoff wirtschaft auf den Struk-
turwandel werden nicht in allen Regionen gleichermaßen ein-
treten (vgl. Abbildung 1). Die Regionen im Strukturwandel mit 
hohen oder moderaten Wasserstoff potenzialen können in vier 
Cluster geordnet werden. Dabei umfasst das norddeutsche 
Cluster Regionen in Niedersachsen, Bremen, Schleswig-
Holstein und Mecklenburg-Vorpommern. Das Cluster Berlin-
Brandenburg-Lausitz umfasst Berlin sowie Regionen in Bran-
denburg und Sachsen (sächsischer Teil der Wirtschaftsregion 
Lausitz). Im Cluster Mitteldeutschland fi nden sich Regionen in 
Sachsen, Sachsen-Anhalt und Thüringen und im nordrhein-
westfälischen Cluster meist Regionen im Ruhrgebiet und im 
Rheinischen Revier. In allen vier Clustern lassen sich bei den 
Wirkungen der Wasserstoff wirtschaft auf die wirtschaftliche 
Entwicklung und den Strukturwandel positive Eff ekte über 
alle drei Wirkungskanäle identifi zieren, wobei im norddeut-
schen Cluster ein Schwerpunkt im Bereich der Erzeugung 
und Verteilung von Wasserstoff  liegt. Auch in Berlin-Bran-
denburg-Lausitz fi nden sich hohe Erzeugungspotenziale 
und hohe Nachfragepotenziale bei Verkehr und Wärme. In 
Nordrhein-Westfalen und im mitteldeutschen Cluster liegen 
die Schwerpunkte in industriellen Anwendungen. Außerhalb 
der vier Cluster fi nden sich nur wenige Regionen im Struk-
turwandel, die zugleich Wasserstoff potenziale besitzen. 
Diese sind im räumlichen Kontext eher an Regionen gebun-
den, die sich nicht im Strukturwandel befi nden und deshalb 
in der Analyse nicht im Fokus stehen.

Literatur

Bräuninger, M., J. Brock und S. Stiller (2022), Wasserstoff potenziale in den Re-
gionen im Strukturwandel, Studie im Auftrag von Germany Trade and In-
vest (GTAI) Gesellschaft für Außenwirtschaft und Standortmarketing mbH.

Wissenspotenziale

Die Entwicklung der Wasserstoffi  ndustrie erfordert Innova-
tionen und neue Technologien, die kontinuierlich weiterent-
wickelt werden müssen. Dies setzt Wissen und Erfahrung 
voraus, die sich am besten durch die Anwendung der neuen 
Technologien gewinnen lassen. In großen Teilen werden die-
se Erfahrungen in Unternehmen gesammelt, die Wasserstoff
anwenden. Aktuelle Entwicklungen und neue Technologien 
in der Erzeugung und Anwendung von Wasserstoff  werden 
derzeit in der Regel durch Förderprogramme unterstützt. Die 
Bewertung der Wissenspotenziale erfolgt auf Basis der be-
stehenden PtX-Anlagen und der Förderprojekte. Insgesamt 
sind 27 PtX-Anlagen in Betrieb oder in Planung, davon 11 in 
Regionen im Strukturwandel. Bei den Förderprojekten haben 
die IPCEI aufgrund ihrer Größe eine besondere Bedeutung. 
Dabei ist allerdings die regionale Zuordnung nicht immer ein-
deutig, da sich die Projekte auf größere Regionen beziehen 
und in der Regel verschiedene Partner zusammenarbeiten, 
von denen auf Basis der veröff entlichten Projektdaten nur der 
führende Projektpartner räumlich zugeordnet werden kann. 
In den Projektdaten sind 58 der 62 genehmigten Projekte 
konkretisiert, wobei die Projekte 36 Regionen zugeordnet 

Abbildung 1
Gesamtbewertung der Wasserstoff potenziale

Quelle: ETR.
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Title: Regional Hydrogen Potentials
Abstract: The paper analyses the potential of the hydrogen economy in German districts and cities. The paper focuses particularly on re-
gions suff ering from strong ongoing structural change. The assessment is based on quantitative indicators for the supply structures (renew-
able energy, pipeline network), the demand side (industry, transport and heat), and on regional knowledge (research institutions and pro-
jects). The results show four regional clusters suff ering from structural change that could potentially establish a hydrogen economy. These 
regions will benefi t from investments in hydrogen structures and the associated strengthening of regional value chains.
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Vor dem Überfall Russlands auf die Ukraine wurden für 
das Jahr 2022 für Deutschland noch positive Aufholeff ek-
te der Wirtschaftsleistung durch den Wegfall der Schutz-
maßnahmen gegen die globale COVID-19-Pandemie pro-
gnostiziert.1 Inzwischen zeigen sich jedoch die Auswir-
kungen des Konfl ikts und der damit verbundenen Sank-
tionen und Gegensanktionen auf die deutsche Wirtschaft 
deutlich und lassen somit die Hoff nungen auf positive 
Aufholeff ekte nach der Pandemie sinken.

Besonders stark zeigen sich die Auswirkungen des russi-
schen Angriff skriegs auf den Rohstoff märkten; hier ist der 
stärkste Anstieg der Rohstoff preise seit der Ölpreiskrise 
1973 zu verzeichnen. Der Überfall erfolgte zu einem Zeit-
punkt, in dem sich die Rohstoff märkte aufgrund der Aus-
wirkungen der COVID-19-Pandemie und der stockenden 
Lieferketten in einer ohnehin schon angespannten Lage 
befanden. Abbildung 1 zeigt die Entwicklung des HWWI 
Rohstoff preisindex und der Subindizes für Energie, Indus-
trierohstoff e sowie Nahrungs- und Genussmittel 2022.

Die Preise der Indizes sind mit den durchschnittlichen Im-
porten (2017 bis 2019) aus Drittländern in die Länder der 

1 HWWI Konjunkturprognose vom 2.3.2022.
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Grau gestrichelte Linie: Tag des Einmarsches Russlands in die Ukraine.

Quelle: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (HWWI).

Abbildung 1
Entwicklung des HWWI-Rohstoff preisindex

US-$-Basis, Indexwert 2.1.2020=100

europäischen Währungsunion (EWU) gewichtet, um die Be-
deutung der einzelnen Preisänderungen für die EWU-Län-
der widerzuspiegeln. Mit dem Beginn des Kriegs (grau ge-
strichelte Linie) ist der Rohstoff preisindex bis zum 8.3.2022 
um 56,8 % angestiegen. Grund hierfür ist vor allem die star-
ke Gewichtung der Energierohstoff e, die einen Importanteil 
von 74,5 % ausmachen. Dies unterstreicht die hohe Bedeu-
tung Russlands als Energielieferant für die EWU-Länder.

Energierohstoff e

Ein diff erenziertes Bild ergibt sich bei Betrachtung der 
Abbildung 2. Hier ist der Energierohstoffi  ndex in seine 
Einzelbestandteile Rohöl (Anteil: 56,23 %), Erdgas (Anteil: 
14,07 %) und Kohle (Anteil: 4,16 %) aufgegliedert und ab 
dem Jahr 2020 dargestellt. Die Preise für Energierohstof-
fe wiesen demnach bereits vor Beginn des Ukrainekriegs 
eine hohe Volatilität auf und befanden sich aufgrund ei-
ner erhöhten Nachfrage bei geringem Angebot bereits vor 
dem Überfall Russlands auf einem hohen Niveau.

Der starke Preisanstieg (vgl. Abbildung 3) ab dem 
24.2.2022 zeigt die Bedeutung Russlands als einer der 
größten Energielieferanten in diesem Markt. Am 8.3.2022 
erreichte der Preis für Erdgas ein lokales Maximum; da-
nach fi elen die Preise zunächst wieder, wodurch sich der 
Subindex kurzzeitig stabilisierte. Dies ändert sich jedoch 
mit steigenden Unsicherheiten durch reduzierte Liefer-
mengen russischen Erdgases ab Ende Juni bis hin zum 

Grau gestrichelte Linie: Tag des Einmarsches Russlands in die Ukraine.

Quelle: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (HWWI).

Abbildung 2
Entwicklung der Energierohstoff e

US-$-Basis, Indexwert 2.1.2020=100
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Abbildung 3
Rohstoff e mit den höchsten durchschnittlichen 

Preisanstiegen

Die Abbildung zeigt die zehn Rohstoff e mit den höchsten Preisanstiegen 
des durchschnittlichen Preises vor dem Krieg (24.1.2022-23.2.2022) zu 
dem durchschnittlichen Preis nach dem Krieg (24.2.2022-24.3.2022).

Quelle: Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (HWWI).

Industrierohstoff e

Russland gehört zu den weltweit größten Produzenten von 
Industriemetallen wie Aluminium und Nickel, die in dem Sub-
index für Industrierohstoff e enthalten sind. Vor allem die Prei-
se für Nickel, Aluminium und Zink stiegen auf Rekordhöhen 
(vgl. Abbildung 3). Nachdem der Subindex für Industrieroh-
stoff e am 7.3.2022 seinen Maximalwert erreichte, sank die-
ser bis zum aktuellen Rand wieder ab. Die weltweit schwa-
chen Konjunkturaussichten lassen die Nachfrage nach 
Industrierohstoff en weiter sinken, sodass der Subindex am 
aktuellen Rand bereits unter das Vorkriegsniveau fi el.

Nahrungs- und Genussmittel

Auch der Index für Nahrungs- und Genussmittel zeigte seit 
dem Überfall Russlands einen Anstieg, dieser war jedoch 
weniger stark ausgeprägt als der der übrigen Subindizes. Vor 
allem die Preise für Weizen, Mais und Öle und Ölsaaten er-
klären den Anstieg; diese Produkte stammen zu erheblichen 
Teilen aus Russland und der Ukraine. Auch hier sind die Prei-
se aber im Laufe der Zeit wieder stetig gesunken, wozu vor 
allem die Wiederaufnahme der Getreideexporte aus der Uk-
raine beigetragen haben dürfte. Somit hat sich der Index für 
Nahrungs- und Genussmittel heute ungefähr auf Vorkriegsni-
veaus eingependelt. Zwischenzeitliche Volatilität entstanden 
hier durch Ausfuhrstopps einiger Exportländer wie Indonesi-
en, Indien, Ägypten oder Algerien, um mögliche Versorgungs-
knappheiten innerhalb dieser Länder zu verhindern.

Zusammenfassend lässt sich festhalten, dass sich der 
Rohstoffi  ndex immer noch auf einem erhöhten Niveau be-
fi ndet (+28 % Stand: 16.09.2022 im Vergleich zum Tag vor 
dem Krieg), was aber vor allem auf die immer noch hohen 
Energiepreise, speziell für Erdgas, zurückzuführen ist. Zwar 
zeigt sich ein leichter Abwärtstrend. Es ist aber fraglich, ob 
sich dieser fortführt. Generell ist mit einem eher hohen Ni-
veau der Rohstoff preise in allen Bereichen zumindest für 
das nächste Jahr zu rechnen, insbesondere dann, wenn 
die kriegerischen Auseinandersetzungen länger anhalten.2

Aber selbst dann, wenn der Krieg zu einem Ende käme, ist 
kaum damit zu rechnen, dass westliche Staaten schnell 
wieder zum Einkauf günstiger Rohstoff e aus Russland zu-
rückkehren werden. Ansonsten wird für die Entwicklung 
der Rohstoff preise speziell für Energie eine wichtige Rolle 
spielen, welche Einsparpotenziale genutzt und wie einzel-
ne Energieträger substituiert werden können.

Marina Eurich

Hamburgisches WeltWirtschaftsInstitut (HWWI)

2 World Bank Group (2022), Commodity Markets Outlook, April, htt-
ps://openknowledge.worldbank.org/bitstream/handle/10986/37223/
CMO-April-2022.pdf (23. September 2022).

vollständigen Stopp der russischen Erdgaslieferungen 
Anfang September. Die dadurch entstandene Angebots-
verknappung löste einen erneuten starken Anstieg bis fast 
an den aktuellen Rand aus. Preisdämpfend wirkten sich 
zuletzt gefüllte Gasspeicher, LNG-Lieferungen und die 
abnehmende Unsicherheit aus. Die Intention der europäi-
schen Länder, Einsparpotenziale zu nutzen sowie die Dis-
kussion über eine mögliche Deckelung des Erdgaspreises 
könnten sich ebenfalls preisdämpfend auswirken.

Eine etwas andere Entwicklung ist bei dem Subindex für 
Kohle zu beobachten. Das Embargo für den Import rus-
sischer Kohle sowie eine verstärkte Nachfrage als Ersatz 
für die Stromerzeugung ließ auch hier die Preise mit am 
stärksten ansteigen (vgl. Abbildung 3). Jedoch zeigte sich 
hier keine Erholungsphase, so wie sie für Erdgas zu er-
kennen ist. Die boomende Nachfrage nach einem risiko-
armen Rohstoffl  ieferanten scheint hier zu einem stetigen 
Preisanstieg beizutragen.

Für die Rohölpreise ergibt sich wiederum ein diff erenzier-
teres Bild. Während die Ölpreise zu Beginn des Kriegs 
unter anderem durch das Ölimportembargo vieler Staa-
ten gegenüber Russland die Preise deutlich steigen lie-
ßen, haben sich die Ankündigung der US-Regierung zur 
Freigabe der strategischen Ölreserven und die zumindest 
vorübergehende Erhöhung der Ölproduktion der Orga-
nisation der erdölexportierenden Länder (OPEC) preis-
dämpfend ausgewirkt. Vor allem dürfte der Rückgang 
der Ölpreise aber auch auf die ungünstigeren Konjunktur-
erwartungen der weltweiten Industrie zurückzuführen 
sein. Dieser Eff ekt wird durch die derzeitigen Zinserhö-
hungen der Zentralbanken im Zuge der Bekämpfung der 
ungewöhnlich hohen Infl ation noch verstärkt.
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