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Wie der deutsche Erdgasmarkt auf Angebots- 
und Nachfrageschocks reagiert
von Magnus Reif, Jochen Güntner, Maik Wolters

Der Überfall Russlands auf die Ukraine löste 2022 eine Energiekrise aus, die die 
deutsche Wirtschaft vor große Herausforderungen stellte und eine breite Debatte 
über die wirtschaftlichen Konsequenzen des markanten Erdgaspreisanstiegs anstieß. 
In einer neuen Studie untersuchen wir die Ursachen und Folgen dieser Krise und 
zeigen auf, wie sich Angebotsschocks und eine sprunghaft gestiegene Nachfrage 
nach Erdgaseinspeicherung auf Erdgaspreise und Industrieproduktion in Deutsch-
land auswirkten.

Im Sommer 2021 begannen die Preise für Erdgas in der Euro-

päischen Union stark zu steigen und beendeten damit eine 

zwei Jahrzehnte andauernde Phase niedriger und stabiler 

Preise. Auf dem Höhepunkt der Energiekrise 2022 war der 

Preis für einmonatige Erdgas-Futures am europäischen Markt 

zwölfmal so hoch wie im Durchschnitt des Jahres 2019. Dies 

stellte die deutsche Wirtschaft vor große Herausforderungen. 

Während bei Ölpreisschwankungen Ursachen und gesamt-

wirtschaftliche Folgen Ökonomen seit Jahrzehnten beschäf-

tigen (zum Beispiel Kilian, 2009), sind diese für Gaspreis-

schwankungen weit weniger gut beleuchtet. Dies hängt unter 

anderem damit zusammen, dass Erdgaspreise in der Vergan-

genheit weniger schwankungsanfällig waren. Deutschland 

erscheint jedoch aufgrund der strukturellen Rahmenbedin-

gungen, wie beispielsweise dem hohen Industrieanteil und 

der starken Abhängigkeit von russischem Erdgas, als beson-

ders anfällig für Gaspreisschwankungen.

In einer neuen Studie (Güntner, Reif und Wolters, 2024) unter-

suchen wir, welche ökonomischen Triebkräfte hinter den 

Verwerfungen auf dem deutschen Erdgasmarkt stehen.  

Dabei differenzieren wir zwischen angebots- und nachfrage-

seitigen Faktoren. Wir unterscheiden diese unter anderem 

anhand von gut dokumentierter Evidenz zu historischen  

Ereignissen auf dem Erdgasmarkt. Dazu zählen beispielsweise 

die Unterbrechung russischer Gasimporte im Januar 2009 

aufgrund eines Streits zwischen der Ukraine und Russland 

sowie der Stopp von Erdgasflüssen durch Nordstream 1 im 

Sommer 2022.

Verwerfungen auf dem Gasmarkt führen zu starken 
Preis- und geringen Mengeneffekten
Um die Triebkräfte und ihre wirtschaftlichen Folgen zu ermit-

teln, schätzen wir ein strukturelles vektorautoregressives  

Modell für den deutschen Erdgasmarkt. Unsere Schätzungen 

zeigen, dass Angebots- und Nachfrageschocks auf dem Gas-

markt zu signifikanten und andauernden Preiseffekten bei 

Erdgas führen. Hingegen reagiert die Industrieproduktion 



deutlich weniger stark auf diese Schocks (Abbildung 1). Ins-

gesamt stellen wir fest, dass die deutsche Industrie recht an-

passungsfähig in Bezug auf Störungen der Energieversor-

gung war. Insbesondere können Schwankungen in der In-

dustrieproduktion nur in geringem Maße auf unerwartete 

Entwicklungen beim Gasangebot zurückgeführt werden.

Auswirkungen eines Gasangebotsschocks*)

* Impuls-Antwort-Folgen auf einen Gasangebotsschock berechnet wie in Inoue und Kilian (2022). Kumulierte Darstellung des Effekts auf das Niveau der Variablen. 1 Simulta-
ne 68% Wahrscheinlichkeitsbänder wie in Montiel Olea und Plagborg-Møller (2019). 2 Nominaler Erdgasimportpreis deflationiert mit harmonisiertem Verbraucherpreisindex.
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2022 waren vor allem Gasangebotsschocks für die starken 

Preisschwankungen bei Erdgas in Deutschland verantwortlich 

(Abbildung 2). Ohne den Einfluss ungünstiger Angebots-

schocks wäre der reale Gaspreis im Juli 2022 gut 30 Prozent 

niedriger gewesen. Im Oktober 2022, als die weggebrochenen 

Importe aus Russland durch unerwartet hohe Gasimporte aus 

anderen Ländern weitgehend ausgeglichen wurden, hätte der 

Gaspreis ohne den Einfluss dieser vorteilhaften Angebots-

schocks um etwa 25 Prozent höher gelegen. Allerdings trugen 

auch Schwankungen der Gasnachfrage zur Preisentwicklung 

bei Erdgas bei. Dabei dürfte die unerwartet starke Nachfrage 

im Sommer 2022 Aufholeffekte im Nachgang der Pandemie 

sowie fiskalische Unterstützungsmaßnahmen (vgl. Hinterlang 

et al., 2024) widerspiegeln. Die preisdämpfenden Nachfrage-

schocks im darauffolgenden Herbst stehen im Zusammenhang 

mit den Gaseinsparmaßnahmen der deutschen Industrie. Zu 

sehen ist auch derjenige Beitrag zum Gaspreisanstieg, der auf 

die politisch induzierte, rasche Befüllung der deutschen Erdgas-

speicher vor Beginn des Winters 2022/23 zurückgeht.

Unterbrechung der Gasversorgung 2022 hätte zu erheb-
lichen Konsequenzen führen können
Unser Modell ermöglicht zudem die Berechnung hypotheti-

scher Szenarien. Beispielsweise analysieren wir, wie sich Erd-

gaspreise, Speicherstände und Industrieproduktion entwickelt 

hätten, wenn die gesamten Erdgasimporte im April 2022 um 

49 Prozent gesunken wären. Dieser Rückgang hätte entste-

hen können, wenn der damalige Anteil der russischen Gasim-

porte abrupt weggefallen wäre. Isoliert betrachtet hätte diese 

Minderung der Erdgasimporte laut Modell zu Energiepreisen 

geführt, die vorübergehend noch etwas höher gewesen wä-

ren, als sie es tatsächlich sowieso schon waren. Die Industrie-

produktion wäre kurzfristig etwas stärker gefallen, während 

die Erdgasspeicher dauerhaft weniger stark gefüllt gewesen 

wären. Ohne den Einfluss wesentlicher Wirkungskanäle und 

Stellschrauben – beispielsweise die Substituierbarkeit von Erd-

gas –  zu vergleichen, stehen unsere Ergebnisse im Einklang 

mit der theoretischen Arbeit von Bachmann et al. (2022). In 

einem weiteren Szenario betrachten wir die Effekte des unge-

wöhnlich milden Winters 2022/23. Dieses Temperaturszena-

rio deutet darauf hin, dass der ungewöhnlich milde Winter 

insbesondere zu höheren Speicherständen sowie geringerem 

Preisdruck beitrug – in einem kalten Winter wären die Erdgas-

importpreise um bis zu gut 19 Prozent höher gewesen und 

die Erdgasspeicher um etwa 15 Prozent weniger befüllt. Eine 

Kombination beider Szenarien hätte die deutsche Wirtschaft 

möglicherweise vor erhebliche Probleme gestellt. Insbeson-

dere wäre eine Gasmangellage, das heißt eine vollständige 

Entleerung der Speicher, laut Modell in diesem Fall nicht aus-

zuschließen gewesen.
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Fazit

Unsere Studie trägt zu einem besseren Verständnis der makroökonomischen Effekte von Gaspreisschocks bei und liefert inso-

fern wirtschaftspolitisch nützliche Erkenntnisse. Sie zeigt, dass die deutsche Wirtschaft zwar anfällig für Störungen in der 

Energieversorgung ist, aber auch eine bemerkenswerte Fähigkeit zur Anpassung an derartige externe Schocks aufweist. 
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