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Die Effekte staatlicher Stützungsmaßnahmen 
wie der Gaspreisbremse
von Natascha Hinterlang, Marius Jäger, Nikolai Stähler und Johannes Strobel

Die Energiepreise schnellten in Folge des russischen Angriffskriegs in die Höhe. 
Staatliche Stabilisierungsmaßnahmen wie die Gaspreisbremse sollten die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung stützen. Unsere Studie vergleicht die Wirkung zweier 
fiskalpolitischer Stabilisierungsmaßnahmen für Unternehmen: Subventionen in Form 
mengenbeschränkter Preisgarantien und produktionsunabhängige direkte Transfers. 
Es zeigt sich: Die Vorteilhaftigkeit der Maßnahmen hängt von der Verfügbarkeit des 
Gutes ab. 

Die Energiepreise schnellten in Folge des russischen Angriffs-

kriegs in die Höhe. Staatliche Stabilisierungsmaßnahmen wie 

die Gaspreisbremse sollten die gesamtwirtschaftliche Ent-

wicklung stützen. Unsere Studie vergleicht die Wirkung zweier 

fiskalpolitischer Stabilisierungsmaßnahmen für Unternehmen: 

Subventionen in Form mengenbeschränkter Preisgarantien 

und produktionsunabhängige direkte Transfers.

Das Modell
In unserer Studie (Hinterlang et al., 2024) verwenden wir ein 

multisektorales makroökonomisches Modell mit endogenem 

Markteintritt und -austritt über einen Wettbewerbskanal. 

Das Modell bildet die Verflechtungen zwischen 53 Produk-

tionssektoren ab, einschließlich sauberer und brauner Energie. 

Alle Sektoren verwenden Gas als essenziellen Inputfaktor. Je 

nach Sektor ist Gas unterschiedlich wichtig. Es wird ange-

nommen, dass Gas vollständig importiert wird. Abgesehen 

davon ist die Volkswirtschaft geschlossen. Das Modell ist für 

Deutschland kalibriert. 

Simulationen der fiskalpolitischen Maßnahmen 
Zunächst simulieren wir in unserem Modell in einem Basis-

szenario einen exogenen Gaspreisanstieg ohne fiskalpolitische 

Abfederung. Dabei unterstellen wir, dass der Preis vorüber-

gehend ansteigt und nach dem Schock zum ursprünglichen 

Gleichgewicht zurückkehrt. Die grundlegende Produktions-

struktur und die Energieeffizienz ändern sich durch den Schock 

nicht. Dann simulieren wir die beiden Politikmaßnahmen unter 

zwei verschiedenen Annahmen bezüglich des Gaspreises 

und -angebots. Bei beiden Maßnahmen setzt die Höhe der 

Förderung bei 70 Prozent des vormaligen Gasverbrauchs der 

jeweiligen Wirtschaftszweige an. Die Höhe lehnt sich an die in 

Deutschland ergriffene Maßnahme in Form von Transfers an. 

• Maßnahme 1:  
Mengenbeschränkte Preisgarantie (Subvention).

 Jeder Sektor erhält 70 Prozent seines Vorkrisen-Gasver-

brauchs zum ursprünglichen Preis. Der übrige Verbrauch 

muss zum aktuellen Marktpreis erworben werden. Die 



Maßnahme verringert die durchschnittlichen Produktions-

kosten (über den subventionierten Gaspreis). Wir unter-

stellen aus modelltechnischen Gründen, dass die durch-

schnittlichen Produktionskosten für die Produktionsent-

scheidung der Unternehmen entscheidungsrelevant sind. 

Ein Abweichen von dieser Annahme etwa, weil der Grenz-

preis bei der Entscheidungsfindung eine wichtige Rolle 

spielte, könnte dazu führen, dass die Anreizwirkung bei-

der Maßnahmen enger zusammenliegen. Denn Unterneh-

men würden die Subvention unterhalb der 70 Prozent-

Grenze als Transfer betrachten. 

• Maßnahme 2:  
Transfers auf Basis historischer Verbrauchsmengen.

 Unternehmen erhalten einen branchenspezifischen Transfer. 

Dieser ist je Unternehmen fix und gleicht die Differenz 

zwischen dem Marktpreis und dem ursprünglichen Preis 

für 70 Prozent des Vorkrisen-Gasverbrauchs aus. Dies hat 

keinen direkten Einfluss auf die Produktionskosten und so-

mit auch nicht auf die Produktionsentscheidung, die vom 

Gaspreis abhängt. 

Starker Preisanstieg im Basisszenario 
Abbildung 1 zeigt die Pfade des Basisszenarios (petrol) und 

die Effekte der Maßnahmen (Transfer grau, Preisgarantie 

orange) bei variabler Gasmenge. Im Basisszenario steigt der 

Importpreis für Gas steil an. Die Nachfrage nach Gas sinkt 

erheblich (weitgehend ohne Einfluss auf den Gaspreis). Kon-

sum, Investitionen und die gesamtwirtschaftliche Produktion 

fallen. Einbußen erleiden besonders die Branchen, die viel 

Energie verbrauchen.

Preisgarantie stabilisiert stärker im Fall fester Bezugs-
preise
In diesem Fall unterstellen wir, dass der Gaspreis (nach dem 

Schock) nicht auf die Stärke der Gasnachfrage im Inland 

reagiert, die Menge jedoch variabel ist (elastisches Angebot). 

Die Subvention der Importpreise für Gas führt dazu, dass die 

Gasnachfrage und die Produktion im Vergleich zum Basis-

szenario stark steigen (Abbildung 1), da die Maßnahme die 

durchschnittlichen Kosten für den Gasverbrauch senkt. Diese 

sind unter der oben genannten Annahme entscheidend für 

Pfade ausgewählter Variablen im Basisszenario und Effekte der Maßnahmen 

bei gegebenem Gaspreisanstieg und variabler Menge (Annahme 1)
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das Unternehmenskalkül. Der Anreiz, Gas zu sparen, sinkt. 

Konsum, Investitionen sowie die Produktion werden deutlich 

stimuliert. Die Maßnahme finanziert sich dadurch zum Teil 

selbst. 

Direkte Transfers an Unternehmen haben dagegen nur gerin-

ge Auswirkungen auf die Produktion und die Gasnachfrage 

im Vergleich zum Basisszenario. Zwar verbleiben aufgrund 

der Transfers mehr Unternehmen im Sektor (da es weniger 

Konkurse gibt), was dort die Preisaufschläge und Preise 

drückt. Da die Hilfsmaßnahme allerdings nicht am Gaspreis 

selbst ansetzen, haben sie einen vergleichsweise geringen 

Effekt auf die Produktion. Die Gasnachfrage steigt nur leicht 

an, da der Anreiz zum Gassparen weitgehend erhalten bleibt.

Transfers stabilisieren stärker im Fall  
fester Liefermengen
In diesem Fall unterstellen wir, dass das Gasangebot (unelas-

tisches Angebot) unveränderlich ist und der Gaspreis sich an-

passen muss. 

Abbildung 2 bebildert die Effekte, wenn das Gasangebot 

nicht auf die Nachfrage reagiert. Die Subventionen treiben in 

diesem Fall den Gaspreis weiter in die Höhe, weil der Spar-

anreiz stark gemindert wird. Der starke Preisanstieg bremst 

die Produktion in energieintensiven Branchen weiter. Die fis-

kalische Stützung verpufft in einem Preiseffekt (der dem Gas 

liefernden Ausland zu Gute kommt). Dabei steigen die staat-

lichen Kosten für Subventionen immens an, was sich wiede-

rum negativ auf die Budgets der privaten Haushalte und die 

gesamtwirtschaftliche Nachfrage auswirkt. Direkte Transfers 

haben diese Probleme nicht. Der Sparanreiz bleibt erhalten, 

und der Gaspreis wird nicht weiter in die Höhe getrieben. Die 

Produktion wird wie im ersten Szenario weiterhin leicht ge-

fördert, weil Konkurse vermieden werden. Daher sind in einem 

solchen Szenario direkte Transfers an Unternehmen die wirt-

schaftlich sinnvollere Politikmaßnahme.

Pfade ausgewählter Variablen im Basisszenario und Effekte der Maßnahmen 

bei gegebener Gasmenge und variablem Preis (Annahme 2)
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Fazit
Die Ergebnisse zeigen, dass die Wirkung unterschiedlich ausgestalteter Stabilisierungsmaßnahmen entscheidend von den 

Rahmenbedingungen abhängen, in unserem Fall primär von der Verfügbarkeit von Erdgas. Die Erkenntnisse können jedoch 

auch für andere wichtige Importgüter wie Seltene Erden oder Mikrochips relevant sein. Subventionen der Produktionskosten 

wirken bei reinen Preisschocks besser, hingegen sind direkte Transfers an Unternehmen bei tatsächlicher Knappheit vorzuziehen, 

weil sie die Sparanreize erhalten. Zudem kommt es auf die Ausgestaltung der Maßnahmen an. Bei mengenbeschränkten Preis-

garantien können Sparanreize erhalten werden, wenn die subventionierte Menge hinreichend niedrig angesetzt wird. Auch 

können sich die Wirkungen der Instrumente je nach Ausgestaltung und Umständen ähneln. Die politische Entscheidung in Deutsch-

land, Transfers an Unternehmen auszuzahlen, erscheint vor dem Hintergrund der damals unsicheren Gaslieferungen nachvollziehbar. 
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Neuigkeiten aus dem Forschungszentrum
Veröffentlichungen
„Robust Real Rate Rules” von Tom D. Holden (Deutsche Bun-

desbank) wird in Econometrica erscheinen.

„Latent Fragility: Conditioning Banks' Joint Probability of 

Default on the Financial Cycle” von Miguel Segoviano (Inter-

national Monetary Fund), Paul Bochmann, Paul Hiebert (beide 

European Central Bank) und Yves Schüler (Deutsche Bundes-

bank) wird im Journal of International Money and Finance 

erscheinen.
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„Regulating Financial Markets”, gemeinsam mit Deutsche 

Bundesbank, Foundations of Law and Finance, Frankfurt School 

of Finance and Management und CEPR, Frankfurt am Main

24. September 2024

11th SAFE Asset Pricing Workshop, Frankfurt am Main

01. – 02. Oktober 2024 

„Conference on Markets and Intermediaries”, gemeinsam 

mit Deutsche Bundesbank und Humboldt Universität, 

Frankfurt am Main

Haftungsausschluss:
Die hier geäußerten Ansichten spiegeln nicht zwangsläufig die Meinung der Deutschen Bundesbank oder des Eurosystems wider.
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