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Zusammenfassung
(Executive Summary)

Die Energiekrise hat die deutsche Wirtschaft schwer getroffen. Der kurz-
fristige Produktionsverlust betragt rund vier Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts. Zudem sind die Realléhne starker gefallen als in jeder anderen

Krise der deutschen Nachkriegsgeschichte. Dartber hinaus drohen lang-

fristige wirtschaftliche Schaden, die sich bis Ende 2024 auf rund zehn

Prozent des Bruttoinlandsprodukts oder 390 Milliarden Euro belaufen.
Die Bundesregierung muss jetzt die wirtschaftspolitischen Weichen

stellen, um eine langjahrige Stagnationsphase zu vermeiden. Dazu mus-

sen die wirtschaftlichen Folgen der Energiekrise abgefedert und die trans-
formativen Investitionen gestarkt werden. Dies erfordert unter anderem
die Verlangerung einer modifizierten Strompreisbremse, um krisenbe-
dingte Unsicherheiten zu reduzieren und Investitionen in strombasierte

Produktionsanlagen attraktiver zu gestalten. Die Verlangerung einer mo-

difizierten Strompreisbremse ist ein zentraler Baustein einer Ubergreifen-

den wirtschaftspolitischen Strategie zur Starkung der deutschen Wirt-
schaft.

In der vorliegenden Studie wird ein konkreter Vorschlag zur Ausgestal-
tung einer modifizierten Strompreisbremse entwickelt und analysiert. Der
Vorschlag enthalt die folgenden Elemente:

« Verlangerung der Strompreisbremse perspektivisch bis 2030

« Modifikation I: garantierter Nettopreis von 10 ct/kWh fiir Stromkunden
mit Jahresverbrauch Gber 30.000 kWh und ein garantierter Bruttos-
trompreis von 35 ct/kWh flr Stromkunden mit Jahresverbrauch unter
30.000 kWh.

« Modifikation II: garantierter Nettopreis von 6 ct/kWh flir energieinten-
sive Unternehmen, die eine Transformationsverpflichtung eingehen
und eine Standort- und Beschaftigungsgarantie abgeben

« Modifikation Ill: zusatzliche Reduktion des Nettostrompreises um
1 ct/kWh fir Unternehmen mit Tarifbindung

Die Verlangerung einer modifizierten Strompreisbremse ist keine Dau-
ersubvention, sondern sie schlagt eine wirtschaftliche Briicke zur klima-
neutralen Zukunft. Berechnungen auf Basis der Stromgestehungskosten
ergeben einen langfristigen Strompreis zwischen 5 ct/kWh und 8 ct/kWh.
Der aktuelle Bérsenstrompreis Ubersteigt krisenbedingt diesen langfristi-
gen Wert und es wird voraussichtlich noch einige Zeit dauern, bis der
Strompreis auf sein langfristiges Gleichgewichtsniveau gefallen ist. Die



KREBS: STROMPREISBREMSE | 6

hier vorgeschlagene Strompreisbremse soll Planungssicherheit fir diese
Ubergangsphase schaffen.

Der Borsenstrompreis wird nur auf das langfristige Gleichgewichtsni-
veau von 5 ct/kWh bis 8 ct/kWh fallen, wenn der deutsche bzw. europai-
sche Strommarkt angemessen funktioniert. Dazu missen die Ausbau-
ziele der Bundesregierung fur erneuerbaren Energien erreicht und der eu-
ropaische Strommarkt reformiert werden. Staatliche Differenzvertrage
(,contracts for difference®) fir den Bau neuer Windkraft- und Solaranlagen
sollten ein fester Bestandteil einer solchen Strommarktreform sein. Diffe-
renzvertrage stellen eine staatliche Absicherung gegen langfristige Preis-
risiken dar, die private Investitionen in erneuerbare Energien stimulieren
und die Konvergenz der aktuellen Marktpreise zum langfristigen Gleich-
gewichtswert beschleunigen.

Die besondere Forderung von energieintensiven Branchen beruht auf
der besonderen Rolle, die sie im Wertschopfungsprozess spielen. Bau-
stoffe, Chemie, Glas, Nichteisen-Metalle, Papier und Stahl sind aktuell die
wichtigsten energieintensiven Branchen. Zudem werden kiinftig die Was-
serstoffelektrolyse, Batterieproduktion und Chipherstellung hinzukom-
men. Diese energieintensiven Unternehmen erzeugen Vorprodukte fur
nachgelagerte Produktionssektoren, die zentral fur eine erfolgreiche De-
karbonisierung der Wirtschaft sind.

Die Aktivitaten energieintensiver Unternehmen setzen positive wirt-
schaftliche und technologische Impulse, die weit tber die Wertschépfung
in der eigenen Branche hinausgehen. Darlber hinaus starkt die inlandi-
sche Herstellung zentraler Vorprodukte die Resilienz der deutschen bzw.
europaischer Wirtschaft und reduziert wirtschaftliche Abhangigkeiten in
Zeiten geopolitischer Unsicherheiten.

Die Verlangerung einer modifizierten Strompreisbremse wirde voraus-
sichtlich fiskalische Kosten von insgesamt 20 bis 60 Milliarden Euro bis
2030 erzeugen. Die Finanzierung sollte aus Mitteln des Wirtschaftsstabi-
lisierungsfonds (WSF) erfolgen, der bereits zur Finanzierung der aktuellen
Gas- und Strompreisbremse verwendet wird. Eine Finanzierung aus dem
WSF ist gerechtfertigt, denn es handelt sich — wie die vorliegende Studie
zeigt — um eine zeitlich befristete Mallnahme zur Abfederung der wirt-
schaftlichen Folgen der Energiekrise.

Die Verlangerung einer modifizierten Strompreisbremse ist also eine
MalRnahme zur Bekdmpfung von Krisenfolgen, die gleichzeitig eine Bri-
cke zur klimaneutralen Zukunft schlagt. Darliber hinaus ist eine Finanzie-
rung dieser Mallhahme aus dem WSF finanzpolitisch und makroékono-
misch sinnvoll, denn es erfordert keine weiteren Ausgabenkirzungen im
Bundeshaushalt 2024 bzw. zukinftigen Bundeshaushalten.
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Eine Strompreisbremse ist ein direkter Eingriff des Staates in den
Preismechanismus und daher ein eher umstrittenes wirtschaftspolitisches
Instrument. Es gibt jedoch gute 6konomische Griinde flir einen solchen
staatlichen Eingriff in Zeiten, in denen Marktpreise krisenbedingt Gber ihr
langfristiges Gleichgewicht hinausgeschossen sind. Eine solche Situation
erleben wir derzeit am deutschen bzw. europaischen Strommarkt, und be-
sondere Zeiten erfordern besondere Mallinahmen.

Die Bundesregierung hat in der Energiekrise 2022 bereits einmal eine
politisch schwierige Entscheidung getroffen, als sie sich gegen ein sofor-
tiges Embargo auf russische Erdgasimporte ausgesprochen hat. Diese
zum damaligen Zeitpunkt unpopulare Entscheidung hat wesentlich dazu
beigetragen, dass im letzten Jahr ein Extremszenario mit Gasmangellage
und dramatischen wirtschaftlichen Verlusten vermieden werden konnte.

Die Bundesregierung muss jetzt nochmals entschieden handeln und
eine kraftvolle Antwort auf die Energiekrise und die damit verbundene
Transformationsherausforderung geben. Die Verlangerung einer modifi-
zierten Strompreisbremse ist zentraler Bestandteil einer solchen wirt-
schaftspolitischen Antwort.
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1. Einleitung

Die Energiekrise hat die deutsche Wirtschaft schwer getroffen. Nach fast
zwei Jahren Corona-Pandemie gab es Ende 2021 begriindete Hoffnung
auf eine kraftige wirtschaftliche Erholung. Stattdessen haben der russi-
sche Angriffskrieg in der Ukraine und der damit verbundene Energiepreis-
schock die deutsche Wirtschaft in eine Rezession gedruckt. Zudem ist
derzeit keine Besserung in Sicht und es droht eine langere Phase der
Stagnation.

Jede Krise ist auch eine Chance. Die fossile Energiekrise 2022 wird
die Transformation der deutschen Wirtschaft hin zur Klimaneutralitat un-
weigerlich beschleunigen. Das ist gut flr den Klimaschutz, aber nicht un-
bedingt gut flr die Wirtschaft und es sind zwei Szenarien denkbar. Im
Negativ-Szenario flhrt die Beschleunigung der Klimatransformation zu
Wohlstandsverlusten und der gesellschaftliche Zusammenhalt wird ge-
schwacht. Im Positiv-Szenario entsteht ein neuer Wirtschaftsboom getrie-
ben durch Investitionen in klimaneutrale Technologien, der hochwertige
Arbeitsplatze schafft und die soziale Gerechtigkeit starkt.

Das Positiv-Szenario kann nur dann Wirklichkeit werden, wenn die
Bundesregierung jetzt die wirtschaftspolitischen Weichen stellt. Dazu
muissen die wirtschaftlichen Folgen der Energiekrise abgefedert und die
transformativen Investitionen gestarkt werden. Dies erfordert unter ande-
rem die Verlangerung und Modifizierung der aktuellen Strompreisbremse,
um krisenbedingte Unsicherheiten zu reduzieren und Investitionen in
strombasierte Produktionsanlagen attraktiver zu gestalten. Die Verlange-
rung einer modifizierten Strompreisbremse ist ein wichtiger Baustein einer
Ubergreifenden wirtschaftspolitischen Strategie, die den deutschen Wirt-
schaftsstandort starkt und eine neue Wachstumsphase einlauten kann.

Die vorliegende Studie entwickelt und analysiert einen konkreten Vor-
schlag zur Ausgestaltung einer modifizierten Strompreisbremse. Der Vor-
schlag enthalt die folgenden Elemente:

« Verlangerung der Strompreisbremse perspektivisch bis 2030

« Modifikation |: garantierter Nettopreis von 10 ct/kWh fur Stromkunden
mit Jahresverbrauch tGber 30.000 kWh und ein garantierter Bruttos-
trompreis von 35 ct/kWh fir Stromkunden mit Jahresverbrauch unter
30.000 kWh.

« Modifikation Il: garantierter Nettopreis von 6 ct/kWh fir energieinten-
sive Unternehmen, die eine Transformationsverpflichtung eingehen
und eine Standort- und Beschaftigungsgarantie abgeben

« Modifikation Ill: zusatzliche Reduktion des Nettostrompreises um
1 ct/kWh fiir Unternehmen mit Tarifbindung
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Die Finanzierung der Verlangerung einer modifizierten Strompreisbremse
sollte aus Mitteln des Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) erfolgen, der
bereits zur Finanzierung der aktuellen Gas- und Strompreisbremse ver-
wendet wird. Eine Finanzierung aus dem WSF ist gerechtfertigt, denn es
handelt sich — wie die vorliegende Studie zeigt — um eine zeitlich befris-
tete Malinahme zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen der Energie-
krise.

Die Verlangerung einer modifizierten Strompreisbremse ist also eine
Maflinahme zur Bekampfung von Krisenfolgen, die gleichzeitig eine Bru-
cke zur klimaneutralen Zukunft schlagt. Darlber hinaus ist eine Finanzie-
rung dieser MaRnahme aus dem WSF finanzpolitisch und makrotkono-
misch sinnvoll, denn es erfordert keine weiteren Ausgabenkurzungen im
aktuellen Regierungsentwurf flir den Bundeshaushalt 2024 und den Fi-
nanzplan 2025-2027.

Die Studie besteht aus drei Teilen. Im ersten Teil (Kapitel 2) wird die
Ausgestaltung und Finanzierung einer modifizierten Strompreisbremse
analysiert. Daruber hinaus wird die Konformitat mit den EU-Beihilferegeln
und der deutschen Schuldenbremse besprochen. Zudem werden einige
der haufig vorgebrachten Einwande gegen eine Strompreisbremse bzw.
gegen einen Industriestrompreis diskutiert. Die 6konomische Kritik an sol-
chen Preisbremsen basiert haufig auf einer realitadtsfernen Marktglaubig-
keit, die besonders in Zeiten grol3er struktureller Umbriche eine Gefahr
fur den Wirtschaftsstandort darstellt.

Im zweiten Teil der Studie (Kapitel 3) werden die wirtschaftlichen Scha-
den der Energiekrise 2022 abgeschatzt. Die Analyse zeigt, dass die Ener-
giekrise die deutsche Wirtschaft schwer getroffen hat und im einjahrigen
Zeitraum vom zweiten Quartal 2022 bis zum ersten Quartal 2023 zu ei-
nem wirtschaftlichen Verlust von rund vier Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) fuhrte. Dabei ist dieser BIP-Verlust hauptséachlich darauf zu-
rickzufihren, dass die deutsche Wirtschaft aufgrund der Energiekrise
nicht wie erwartet gewachsen ist.

Damit sind die kurzfristigen wirtschaftlichen Kosten der Energiekrise
2022 vergleichbar mit den entsprechenden Kosten der Coronakrise 2020
und der Finanzkrise 2008, die sich auf knapp drei Prozent (Coronakrise)
bzw. gut funf Prozent (Finanzkrise) des vierteljahrlichen Bruttoinlandspro-
dukts belaufen. Dartiber hinaus sind die Realléhne 2022 starker gefallen
sind als in jedem anderen Jahr seit Beginn der Aufzeichnungen im Jahr
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1950." In diesem Sinne hat die Energiekrise 2022 die Beschéftigten in
Deutschland besonders hart getroffen.

Kurzfristige Produktionsverluste von rund vier Prozent sind schmerz-
haft, aber die groRte Gefahr ist aktuell, dass die Energiekrise dauerhafte
wirtschaftliche Schaden verursacht. Die langfristigen Auswirkungen von
Wirtschaftskrisen sind empirisch hinreichend belegt und theoretisch gut
fundiert. Die Energiekrise 2022 droht im Zusammenspiel mit der wirt-
schaftspolitischen Zeitenwende in den USA (Inflation Reduction Act) die
deutsche Wirtschaft dauerhaft zu schwachen. Dies konnte fatale Folgen
fur den Wohlstand in Deutschland haben.

Aktuelle Konjunkturanalysen deuten darauf hin, dass die kurzfristigen
Produktionsverluste von rund vier Prozent weder in der zweiten Halfte
2023 noch im Jahr 2024 durch entsprechend starkes Wachstum kompen-
siert werden konnen. In diesem Fall wirden sich die Gesamtkosten der
Energiekrise allein bis Ende 2024 auf rund zehn Prozent des Bruttoin-
landsprodukts oder 390 Milliarden Euro belaufen. Die Verlangerung einer
modifizierten Strompreisbremse ist ein wichtiger wirtschaftspolitischer
Baustein, um eine solches Negativ-Szenario zu verhindern.

Im dritten und letzten Teil der Studie (Kapitel 4) wird der langfristige
Marktpreis fur Strom in Deutschland analysiert. In einem funktionierenden
Strommarkt ist der langfristige Strompreis hauptsachlich durch die durch-
schnittlichen Stromgestehungskosten bestimmt. In der vorliegenden Stu-
die werden diese Kosten fur Deutschland auf 5 ct/kWh bis 8 ct/kWh ge-
schatzt. In den Vorkrisenjahren lag der durchschnittiche Borsenstrom-
preis bei rund 4 ct/kWh, aktuell liegt der Marktpreis bei etwa 10 ct/kWh.

Der aktuelle Strompreis Ubersteigt also krisenbedingt den langfristigen
Strompreis und es wird eventuell noch einige Zeit dauern, bis der Strom-
preis auf sein langfristiges Niveau von 5 ct/kWh bis 8 ct/kW fallt. Die Ver-
ldngerung der Strompreisbremse Uber das Jahr 2023 hinaus ist daher
O6konomisch sinnvoll. Eine solche MalRhahme bekampft Krisenfolgen und
schlagt gleichzeitig die wirtschaftliche Briicke zur klimaneutralen Zukunft.
Die fiskalischen Kosten der Verlangerung einer modifizierten Strompreis-
bremse werden auf 20 bis 60 Milliarden Euro geschatzt, wobei diese Ab-
schatzung mit hoher Unsicherheit behaftet ist.

Der Boérsenstrompreis wird nur auf das hier berechnete langfristige
Gleichgewichtsniveau von 5 bis 8 ct/kWh fallen, wenn der deutsche bzw.
europaische Strommarkt einem funktionierenden Strommarkt entspricht.

1 Die guten Tarifabschlisse 2023 lassen zwar darauf hoffen, dass die Realléhne bald
steigen werden. Es brauchte jedoch einen kraftigen Reallohnzuwachs, um die bereits
erlittenen Kaufkraftverluste auszugleichen.
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Dazu missen zwei Bedingungen erfillt sein. Erstens sollten die Ausbau-
ziele der Bundesregierung fur erneuerbaren Energien erreicht werden.

Zweitens missen Marktdesign und Regulierung sicherstellen, dass ex-
zessive Preisvolatilitat minimiert und gleichzeitig die notwendigen Investi-
tionen gestarkt werden. Die Frage des Marktdesigns steht im Fokus der
aktuellen Debatte zur europaischen Strommarktreform und beinhaltet das
Design der Ausschreibungen fir Investitionen in erneuerbare Energien.

Die vorliegende Studie zeigt, dass staatliche Differenzvertrage (,con-
tracts for difference®) flr den Bau neuer Windkraft- und Solaranlagen ei-
nen wichtigen Beitrag zum Erreichen der Reformziele leisten kdnnen. Sol-
che Differenzvertrage stellen eine staatliche Absicherung gegen langfris-
tige Preisrisiken dar, die private Investitionen in erneuerbare Energien sti-
mulieren und die Konvergenz der aktuellen Marktpreise zum langfristigen
Gleichgewichtswert beschleunigen.

Eine Strompreisbremse ist ein direkter Eingriff des Staates in den
Preismechanismus und daher ein eher umstrittenes wirtschaftspolitisches
Instrument. Es gibt jedoch gute 6konomische Griinde flir einen solchen
staatlichen Eingriff in Zeiten, in denen Marktpreise krisenbedingt Gber ihr
langfristiges Gleichgewicht hinausgeschossen sind. Eine solche Situation
erleben wir derzeit am deutschen bzw. europaischen Strommarkt, und be-
sondere Zeiten erfordern besondere Mallnahmen.

Die Bundesregierung hat in der Energiekrise 2022 bereits einmal eine
politisch schwierige Entscheidung getroffen, als sie sich gegen ein sofor-
tiges Embargo auf russische Erdgasimporte ausgesprochen hat. Diese
zum damaligen Zeitpunkt unpopulare Entscheidung hat wesentlich dazu
beigetragen, dass im letzten Jahr ein Extremszenario mit Gasmangellage
und dramatischen wirtschaftlichen Verlusten vermieden werden konnte.?

Die Bundesregierung muss jetzt nochmals entschieden handeln und
eine kraftvolle Antwort auf die Energiekrise und die damit verbundene
Transformationsherausforderung geben. Die Verlangerung einer modifi-
zierten Strompreisbremse ist zentraler Bestandteil einer solchen wirt-
schaftspolitischen Antwort.

2 Beispielsweise haben die Bundesbank und die fiinf Wirtschaftsinstitute der Gemein-
schaftsdiagnose berechnet, dass in einem Risikoszenario mit Gasmangellage im Win-
ter 2022/2023 die kurzfristigen BIP-Verluste zwischen acht Prozent bis tiber zehn Pro-
zent betragen hatten. Siehe Abschnitt 3.3 fiir Details.
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2. Modifizierte Strompreisbremse

2.1 Vorschlag

Die vorliegende Studie entwickelt und analysiert einen konkreten Vor-
schlag zur Ausgestaltung einer zukulnftigen Strompreisbremse. Eine mo-
difizierte Strompreisbremse sollte die folgenden Elemente enthalten:

« Verlangerung der Strompreisbremse perspektivisch bis 2030

« Modifikation |: garantierter Nettopreis von 10 ct/kWh fur Stromkunden
mit Jahresverbrauch tGber 30.000 kWh und ein garantierter Bruttos-
trompreis von 35 ct/kWh fir Stromkunden mit Jahresverbrauch unter
30.000 kWh.

« Modifikation Il: garantierter Nettopreis von 6 ct/kWh fir energieinten-
sive Unternehmen, die eine Transformationsverpflichtung eingehen
und eine Standort- und Beschaftigungsgarantie abgeben

« Modifikation Ill: zusatzliche Reduktion des Nettostrompreises um
1 ct/kWh fiir Unternehmen mit Tarifbindung

Die Unterteilung in einen garantierten Nettopreis (ohne Netzentgelte,
Steuern, Abgaben und Umlagen) fir gréRere Stromkunden und einen ga-
rantierten Bruttopreis (inklusive Netzentgelten, Steuern, Abgaben und
Umlagen) fir kleinere Stromkunden ist der aktuellen Regelung zur Strom-
preisbremse entnommen (StromPBG, 2022).

Ein Nettostrompreis von 6 ct/kWh fiir energieintensive Unternehmen
entspricht dem Brlickenstrompreis des Bundesministeriums fur Wirtschaft
und Klimaschutz (BMWK, 2023a), aber der BMWK-Vorschlag erlaubt
keine weiter gehende Reduktion der Stromkosten. Der vorliegende Vor-
schlag ermdglicht hingegen den Strombezug fir einen garantierten Net-
topreis von 5 ct/kWh, wenn die betroffenen Unternehmen Tarifldhne zah-
len. Voraussetzung fur den Bezug des Industriestrompreises ist — wie
auch im BMWK-Vorschlag — eine Transformationsverpflichtung und
Standort- und Beschaftigungsgarantie.

Die Verlangerung der Strompreisbremse soll prinzipiell so lange gel-
ten, bis der forcierte Ausbau der erneuerbaren Energien die krisenbe-
dingte Licke in der deutschen Energieversorgung geschlossen hat. Der
Zeitraum der Anpassung wird hier auf sieben Jahre (bis 2030) festgelegt,
wobei diese Abschatzung mit groRer Unsicherheit behaftet ist. Die Strom-
preisbremse sollte daher regelmaRig evaluiert werden. Diese Evaluierung
muss unter anderem prifen, ob die neue Strompreisbremse aufgrund von
Entwicklungen im Strommarkt nochmals modifiziert werden muss. Zudem
sollte die Notwendigkeit einer Strompreisbremse regelmafig uUberprift
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und ggf. die MalRnahme vor 2030 beendet werden, um eine Dauersub-
vention zu vermeiden.

Aus 6konomischer Sicht verfolgt die Verlangerung einer modifizierten
Strompreisbremse zwei Ziele. Erstens entlastet sie Menschen und Unter-
nehmen, indem sie einen Teil des krisenbedingten Anstiegs der Energie-
kosten abfedert. Zweitens setzt sie die notwendigen Anreize fur Investiti-
onen in klimaneutrale Technologien und die damit verbundene Elektrifi-
zierung, indem sie die krisenbedingte Unsicherheit hinsichtlich der zu-
kiinftigen Betriebskosten der strombasierten Produktion reduziert. Eine
Strompreisbremse unterstitzt also die Transformationsbemihungen der
Unternehmen und ist somit auch ein zentrales Element einer modernen
Transformations- bzw. Standortpolitik.

Die besondere Forderung von energieintensiven Branchen beruht auf
der besonderen Rolle, die diese Branchen im Wertschdpfungsprozess in
Deutschland spielen. Zu diesen Branchen gehoren aktuell hauptsachlich
Baustoffe, Chemie, Glas, Nichteisen-Metalle, Papier und Stahl. Zudem
werden kiinftig die Bereiche Wasserstoffelektrolyse, Batterieproduktion
und Chipherstellung hinzukommen. Unternehmen dieser energieintensi-
ven Branchen erzeugen Vorprodukte flr nachgelagerte Produktionssek-
toren, die zentral fur eine erfolgreiche Dekarbonisierung der Wirtschaft
sind.

Die Aktivitdten energieintensiver Unternehmen setzen positive wirt-
schaftliche und technologische Impulse, die weit Gber die Wertschépfung
in der eigenen Branche hinausgehen. Darlber hinaus starkt die inlandi-
sche Herstellung zentraler Vorprodukte die Resilienz der deutschen bzw.
europaischer Wirtschaft und reduziert wirtschaftliche Abhangigkeiten in
Zeiten geopolitischer Unsicherheit.

2.2 Ausgestaltung

In Anlehnung an die aktuelle Strompreisbremse (StromPBG, 2022) unter-
scheidet der vorliegende Vorschlag zwischen Stromkunden mit weniger
als 30.000 kWh Jahresverbrauch (private Haushalte sowie kleinere Un-
ternehmen) und Stromkunden mit mehr als 30.000 kWh Jahresverbrauch
(mittlere und groRe Unternehmen). Der garantierte Strompreis ist jedoch
etwas niedriger angesetzt: Fir Stromkunden mit Jahresverbrauch Uber
30.000 kWh wird der garantierte Nettostrompreis von aktuell 13 ct/kWh
auf 10 ct/kWh reduziert und fur Stromkunden mit Jahresverbrauch unter
30.000 ct/kWh wird der garantierte Bruttostrompreis von aktuell 40 ct/kWh
auf 35 ct/kWh abgesenkt.
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Diese Neujustierung der Strompreisbremse erscheint in Anbetracht der
aktuellen Borsenpreise von rund 10 ct/kWh (siehe Kapitel 3) und langfris-
tiger Strompreise zwischen 5 ct/kWh und 8 ct/kWh (siehe Kapitel 4) sinn-
voll.

Die aktuelle Strompreisbreme gewahrt Krankenhausern und stationare
Pflegeeinrichtungen dieselben Konditionen wie der Industrie. Dartber hin-
aus gibt es fur Krankenhauser und Pflegeeinrichtungen besondere Hilfs-
fonds, um die flachendeckende Versorgung sicherzustellen. Dazu hat der
Bund bisher acht Milliarden Euro zur Verfliigung gestellt. Diese MalRnah-
men sollten verlangert und der Hilfsfonds entsprechend aufgestockt wer-
den, um die gesundheitliche Versorgung in Deutschland zu gewahrleis-
ten.

Der Vorschlag des BMWK zur Ausgestaltung eines Industriestromprei-
ses (Brlckenstrompreis) sieht vor, geférderten Unternehmen die Diffe-
renz zwischen durchschnittlichem Marktpreis und dem garantierten Preis
auszuzahlen. Dieser Ansatz minimiert den staatlichen Eingriff in das
marktwirtschaftliche Preissystem und erhalt den Anreiz, Strom kosten-
gunstig zu beschaffen. Er ist daher zu begrifRen und sollte auf alle Unter-
nehmen ausgeweitet werden, die den staatlich garamtierten Nettostrom-
preis von 10 ct/kWh beanspruchen.

Die aktuelle Strompreisbremse konditioniert die Férderung auf den his-
torischen Stromverbrauch, nicht dem aktuellen Verbrauch. Dieser Ansatz
ist problematisch und ineffizient, denn er flihrt bei Unternehmen in der
Regel nicht zu einer gesellschaftlich optimalen Produktions- und Investiti-
onsentscheidung — es wird zu wenig in die Elektrifizierung von Produkti-
onsprozessen investiert (Krebs, 2022a).® Diese Ineffizienz kann auch
nicht durch eine Standortgarantie vollstandig geheilt werden, weil eine
falsch konstruierte Strompreisbremse immer fiir Unternehmen den Anreiz
setzt, die Standortgarantie zu untergraben.

Der garantierte Nettostrompreis von 10 ct/kWh bzw. 6 ct/kWh sollte
sich daher an dem aktuellen Stromverbrauch orientieren. Nur so kann ge-
wahrleistet werden, dass die MaRnahme den betroffenen Unternehmen
einen angemessenen Anreiz bietet, die notwendigen klimafreundlichen
Investitionen in Deutschland zu tatigen.

Der BMWK-Vorschlag zum Industriestrompreis sieht eine Begrenzung
der Férderung auf 80 Prozent des Stromverbrauchs vor. Ebenso ist ge-

3 Eine auf den vergangenen Verbrauch konditionierte Strompreisbremse 16st den ge-
nannten trade-off auf, indem sie nur den Anreiz zum Energiesparen bertcksichtigt und
vollstdndig den Anreiz fir zusatzliche Investitionen bzw. Produktion vernachlassigt.
Dieser Ansatz ist in der Regel nicht Pareto effizient, weil Bérsenpreise die Tendenz
zur Uberreaktion in Krisenzeiten haben. Siehe Krebs (2022a) fiir weiter gehende Aus-
fihrungen.
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maf aktueller Strompreisbremse die Foérderung fir Stromkunden mit ei-
nem Jahresverbrauch von mehr als 30.000 kWh auf 70 Prozent des Ver-
brauchs beschrankt.

Dieser Ansatz gewahrleistet, dass im Fall einer Konditionierung auf
den aktuellen Stromverbrauch — wie es in dieser Studie vorgeschlagen
wird -- der Bdrsenpreis einen beschrankten Einfluss auf die Stromkosten
hat. Beispielsweise betragt im Fall einer 80-prozentigen Forderung flr
energieintensive Unternehmen der effektive Strompreis nicht 6 ct/kWh,
sondern 4,8 ct/kWh + 0,2 x Borsenpreis. Eine solche (eingeschrankte)
Abhangigkeit der Stromkosten von den Marktpreisbewegungen kann
wilnschenswert sein.

Der Industriestrompreis sollte ausschlieRlich fur energieintensive Un-
ternehmen, die hochwertige Industriegtiter produzieren und im internatio-
nalen Wettbewerb stehen, erhaltlich sein (BMWK, 2023a). Dabei handelt
es sich hauptsachlich um Unternehmen in den Branchen Chemie, Glas,
Nichteisen-Metalle, Papier und Stahl.

Zur Abgrenzung der Gruppe forderwirdiger Unternehmen bietet sich
die ,Besondere Ausgleichsregelung“ an, die bereits im EEG bzw. EnFG
verwendet wird und erprobtes und europaisch abgestimmtes Modell dar-
stellt. Die Besondere Ausgleichsregelung umfasst etwa 2.000 energiein-
tensive Unternehmen mit einem Jahresstromverbrauch von etwa
110 Terawattstunden (TWh). Die Gruppe der geférderten Industrieunter-
nehmen kann eventuell mit Blick auf die EU-Beihilferegeln und jingste
Entwicklungen anders abgegrenzt werden — siehe Abschnitt 2.4 fur eine
weiterfuhrende Diskussion.

Der Industriestrompreis von 6 ct/kWh fur die energieintensiven Indust-
rien geht Uber die regulare Unterstitzung von mittleren und gro3en Un-
ternehmen hinaus und kommt daher auch mit besonderen Verpflichtun-
gen. Konkret sollte — wie auch in BMWK (2023a) angedacht — diese be-
sondere Forderung mit einer Transformationsverpflichtung und einer
Standort- und Beschéaftigungsgarantie verbunden werden.

Solche Garantien sind nutzlich, aber auch mit erheblichem Aufwand
verbunden. Es ist daher nicht unbedingt sinnvoll, diese zuséatzlichen For-
derkonditionen von den mittleren und groRen Unternehmen zu verlangen,
die die allgemeine Strompreisbremse von 10 ct/kWh in Anspruch neh-
men. Dies wirde ansonsten die mittelstandischen Unternehmen, fir die
eine komplexe Antragsstellung oft eine grofe Hirde darstellt, zu stark be-
lasten.

Die zusatzliche Reduktion des Strompreises um 1 ct/kWh fiir Unter-
nehmen mit Tarifbindung bzw. Tarifanbindung ist ein Bonusmodell, wie es
in ahnlicher Form im US-amerikanischen Inflation Reduction Act zu finden
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ist.* Diese MaRnahme stéarkt die Tarifbindung und ist somit ein weiteres
Instrument, um die EU-Mindestlohnrichtlinien, die unter anderem eine Ta-
rifanbindung von 70 Prozent der Lohne setzt, durch einen entsprechen-
den Aktionsplan zu erflillen (European Commission, 2022). Die Ausge-
staltung der MaRnahme als Sonderbonus und nicht als strikte Férderbe-
dingung kann zudem bei der rechtlichen Beurteilung hilfreich sein, denn
es werden keine Unternehmen von der Férderung vollstandig ausge-
schlossen.

Es erscheint sinnvoll, die Férderung mittels Sonderbonus fir alle Un-
ternehmen mit Tarifbindung, und nicht nur die energieintensiven Unter-
nehmen mit Tarifbindung, zu 6ffnen. Diese Sonderregel wiirde somit an-
wendbar sein auf alle Unternehmen, die ein Anrecht auf Férderung im
Rahmen der neuen Strompreisbremse haben. Unternehmen, die dem
energieintensiven Sektor zugerechnet werden und Tarifldshne zahlen,
kénnen dann den Strom fir einen garantierten Nettopreis von 5 ct/kWh
(ohne Netzentgelte, Steuern, Abgaben und Umlagen) beziehen.

An dieser Stelle seien zwei Mdglichkeiten erwahnt, wie der obenste-
hende Vorschlag modifiziert werden kdnnte. Erstens kdnnte eine zusatz-
liche Reduktion des Strompreises um weitere 1 ct/kWh fiir energieinten-
sive Unternehmen in Betracht gezogen werden, die kritische Rohstoffe
und Materialen herstellen. Diese Variante ist im Grunde die Umsetzung
der von der Europaischen Kommission im ,,Critical Material Act* entwickel-
ten Idee, die Produktion von strategisch wichtigen Gitern besonders stark
zu férdern (European Commission, 2023a).

Die europaische Liste dieser Giuter enthalt z. B. Materialien wie Alumi-
nium, die in der Regel auch eine energieintensive Produktion erfordern.
Unternehmen in dieser Gruppe kénnen also Strom flr einen garantierten
Nettopreis von 4 ct/kWh (zuzuglich Netzentgelten, Steuern, Abgaben und
Umlagen) beziehen, wenn sie Tarifléhne zahlen.

Zweitens konnte eine Verlangerung der Strompreisbremse bis 2030
auf die Gruppe der privaten Haushalte, kleineren und mittleren Unterneh-
men (KMUs), energieintensiven Unternehmen sowie Krankenhausern
und stationare Pflegeeinrichtungen eingeschrankt werden. Diese Vari-
ante kdnnte ein gangbarer Weg sein, eventuelle beihilferechtliche Beden-
ken zu zerstreuen. Dieser Punkt wird in Abschnitt 2.4 eingehender analy-
siert.

4 Der Inflation Reduction Act sieht eine zusatzliche Férderung fiir Unternehmen vor, die
den ,iblichen” Lohn zahlen. Siehe Krebs (2023) fiir eine weiterflihrende Diskussion.
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2.3 Finanzierung

Die Finanzierung der Verlangerung einer modifizierten Strompreisbremse
sollte aus Mitteln des Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) erfolgen, der
bereits zur Finanzierung der aktuellen Gas- und Strompreisbremse ver-
wendet wird (Finanzagentur, 2023). Dies ist gerechtfertigt, denn es han-
delt sich — wie die vorliegende Studie zeigt — um eine zeitlich befristete
MaRnahme zur Abfederung der wirtschaftlichen Folgen der Energiekrise.

Ein staatlich garantierter Strompreis schlagt eine Briicke zur klimaneut-
ralen Zukunft, indem er die Wirkung des krisenbedingten Anstiegs der
Strompreise auf private Haushalte und Unternehmen abfedert. Dies ent-
lastet nicht nur die privaten Haushalte und Unternehmen, sondern stabili-
siert auch die Wirtschaft und schuitzt Arbeitsplatze. In diesem Sinne erfillt
die Verlangerung einer modifizierten Strompreisbremse genau den ur-
sprunglichen Zweck des WSF (Finanzagentur, 2023).

Eine Finanzierung der Verldngerung der Strompreisbremse aus dem
WSEF ist finanzpolitisch sinnvoll, weil in diesem Fall keine Ausgabenkdr-
zungen im aktuellen Regierungsentwurf fur den Bundeshaushalt 2024
und den Finanzplan 2025 bis 2027 erforderlich sind. Anders gesagt
(BMWK, 2023a): ,Die erheblichen strukturellen Ausgabennotwendigkei-
ten in anderen Bereichen (Verteidigung, Migration, Kinderarmut) machen
eine Finanzierung dieser temporaren KrisenmalRnahme aus regularen
Haushaltsmitteln weder moglich noch zielfiihrend.”

Darlber hinaus ist eine Finanzierung aus dem Klima- und Transforma-
tionsfonds keine sinnvolle Option, denn es wirde zu Kiirzungen bei Pro-
grammen zur Dekarbonisierung der Industrie (beispielsweise Klima-
schutzvertrage) oder im Gebaudebereich (beispielsweise energetische
Sanierung) fiihren.®

Das im WSF noch zur Verfiigung stehende Finanzvolumen Ubertrifft
bei weitem den zusatzlichen Finanzbedarf, der durch die Verlangerung
einer modifizierten Strompreisbremse entstehen wirde. Die Finanzwir-
kung der Verlangerung hangt wesentlich von der zukunftigen Entwicklung
des Strompreises an den Stromboérsen ab. Auf Basis des langfristigen
Gleichgewichtspreises wird in Kapitel 4 dieser Studie ein Finanzbedarf
von 20 bis 60 Milliarden Euro fiir den siebenjahrigen Zeitraum 2024 bis
2030 berechnet.

5 Dies gilt, solange der Fonds nicht aufgestockt wird. Eine solche Aufstockung musste
entweder durch zusétzliche Einnahmen aus Steuern/Umlagen oder zusétzliche Kredit-
aufnahme finanziert werden, wenn nicht Haushaltkiirzungen an andere Stelle vorge-
nommen werden sollen.
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Zum Vergleich: Das BMWK (2023a) berechnet fir einen Industrie-
strompreis von 6 ct/kWh auf Basis der aktuellen Futures einen Finanzbe-
darf bis 2030 von 25 bis 30 Mrd. Euro. Die jahrlich benétigten Finanzmittel
nehmen Uber den Zeitraum bis 2030 kontinuierlich ab. Dem Finanzbedarf
von 30 bis 50 Milliarden Euro stehen aktuell (Stand 31. Juni 2023) Mittel
von rund 140 Milliarden Euro gegenuber, die im Wirtschaftsstabilisie-
rungsfonds noch zur Verfligung stehen.

2.4 EU-Beihilferegeln

Nationalstaatliche FérdermalRnahmen missen im Einklang mit den euro-
paischen Beihilferegeln stehen. Die Verlangerung einer modifizierten
Strompreisbremse fiur Stromkunden mit einem Jahresverbrauch unter
30.000 kWh ist aus beihilferechtlicher Sicht unproblematisch, da die staat-
liche Unterstitzung fUr private Haushalte im Allgemeinen nicht von den
Beihilferegeln erfasst ist und die auch bei der Hilfe flir kleinere Gewerbe-
betriebe keine Wettbewerbsverzerrungen zu erwarten sind.

Fir Stromkunden mit einem Jahresverbrauch von mehr als 30.000
kWh und fur die besondere Férderung energieintensiver Unternehmen
setzen die Beihilferegeln jedoch im Allgemeinen enge Grenzen, die je-
doch mit der neuen Fassung des Temporary Crisis and Transition Frame-
work (European Commission, 2023b) und der Einfihrung des Net Zero
Industry Act (European Commission, 2023c) bereits erheblich ausgewei-
tet wurden.

Die Uberarbeitete Fassung des Temporary Crisis and Transition
Framework der Europaischen Kommission (European Commission,
2023b) bietet neue Mdoglichkeiten fur zeitlich begrenzte nationale Maf3-
nahmen zur Unterstitzung von Industriesektoren, die eine kritische Rolle
in der Klimatransformation spielen und krisenbedingt zuséatzliche Kosten
tragen mussen.® Dabei ist ein zentraler Punkt, dass der angedachte In-
dustriestrompreis transformative Investitionen unterstiitzt, indem die Be-
triebskosten (OPEX) von klimaneutralen und somit strombasierten Tech-
nologien gesenkt werden.

Zudem ist wichtig hervorzuheben, dass es sich um eine zeitlich befris-
tete Strompreisbremse zur Bekdmpfung der Folgen einer Energiekrise
handelt, welche die deutsche Industrie direkt und aul3erordentlich stark
getroffen hat. Aus dieser Sicht ist der deutsche Industriestrompreis keine

6 Eine juristische Bewertung im Auftrag der Stiftung Arbeit und Umwelt der IG BCE
(2023) kommt um Schluss, dass ein Briickenstrompreis flr energieintensive Unterneh-
men im Einklang mit den EU-Beihilferegeln steht.
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Wettbewerbsverzerrung innerhalb der EU, sondern eher eine Anglei-
chung der Wettbewerbsbedingungen. Ein Nachteil des Temporary Crisis
and Transition Framework ist, dass er am 31. Dezember 2025 auslaufen
soll.

Der Net-Zero Industry Act (European Commission, 2023c) bietet eine
weitere Mdglichkeit, eine Strompreisbremse flr energieintensive Unter-
nehmen beihilfekonform auszugestalten. Die Mehrheit der energieinten-
siven Unternehmen in Deutschland stellt Vorprodukte her, die zentral sind
fur die Herstellung von Windkraftanlagen, Elektrolyseanlagen, Photovol-
taikanlagen und Warmepumpen. Zudem sind energieintensive Baustoffe
wichtig fur die energetische Gebaudesanierung.

Der Net-Zero Industry Act gilt im Prinzip fur alle Komponenten, die zur
Herstellung solcher klimaneutralen Technologie notwendig sind und um-
fasst somit die Mehrheit der aktuell in Deutschland produzierenden ener-
gieintensiven Unternehmen. Daruber hinaus wird im Net-Zero Industry
Act explizit die Chip- und Batterieproduktion als besonders férderwirdig
genannt, sodass auch diese energieintensiven Branchen erfasst sind.

Fur Stromkunden mit einem Jahresverbrauch von mehr als 30.000
kWh muss die Verlangerung der Strompreisbremse eventuell auf die
Gruppe der kleineren und mittleren Unternehmen (KMUs), der energiein-
tensiven Unternehmen, der Schienenbahnen sowie der Krankenhauser
und stationare Pflegeeinrichtungen eingeschrankt werden.

Nationale MafRnahmen zur Unterstiitzung von KMUs sind in der Regel
beihilfekonform und fir Investitionshilfen gilt sogar eine allgemeine Grup-
penfreistellung. Ahnliches gilt fiir Schienenbahnen sowie Krankenhauser
und stationare Pflegeeinrichtungen. Die Unterstitzung der energieinten-
siven Unternehmen muss jedoch immer separat auf Basis des Temporary
Crisis and Transition Framework oder des Net-Zero Industry Act gerecht-
fertigt werden.

Die europaischen Beihilferegeln haben bisher der Unternehmensfor-
derung uber die Strompreisbremse enge Grenzen gesetzt. Beispielsweise
darf der Férderbetrag gemal der aktuellen Strompreisbremse 4 Millionen
Euro fir nicht besonders betroffene Unternehmen und 150 Millionen Euro
fur besonders betroffene und energieintensive Unternehmen nicht Gber-
treffen, wobei besonders betroffene Unternehmen hauptsachlich Giber den
Verlust von Ebitda definiert sind. Diese enge Auslegung der Beihilferegeln
ist einer der Grinde, warum die aktuelle Strompreisbremse von den Un-
ternehmen kaum genutzt wurde.

Die begrenzte Nutzung der Strompreisbremse ist problematisch, weil
sie in der aktuellen Form kaum positive wirtschaftliche Impulse setzte und
somit ihr vorrangiges Ziel verfehlt. Die modifizierte Strompreisbremse
sollte daher unbirokratischer und grof3zligiger ausgestaltet werden als
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die aktuelle Strompreisbremse, damit die beabsichtigten positiven Inves-
titionsimpulse auch realisiert werden. Die Ebitda-Regel sowie andere Ein-
schrankungen wie beispielsweise limitierte Dividendenauszahlungen
oder Eingriffe in Managementscheidungen wirden dieser Zielsetzung
entgegenlaufen und sind daher nicht zu empfehlen.

2.5 Einwande

In der 6ffentlichen Debatte wird ein staatlich garantierter Strompreis bzw.
Industriestrompreis von verschiedenen Seiten kritisiert. An dieser Stelle
sollen einige der haufig vorgebrachten Kritikpunkte zusammengefasst
und eingeordnet werden.

Der erste Einwand betrifft die Finanzierung aus dem WSF. Aktuell be-
fasst sich das Bundesverfassungsgericht in Karlsruhe mit einer Klage der
Unionsfraktion, dass die Uberfiihrung von Krediterméachtigungen aus der
Corona-Pandemie in das Sondervermégen ,Klima- und Transformations-
fonds" nicht vereinbar sei mit der deutschen Schuldenbremse. Das Urteil
des Bundesverfassungsgerichts steht noch aus und es sollten daher aus
diesem Umstand keine verfriihten Schllisse gezogen werden. Es ist je-
doch wichtig hervorzuheben, dass es einen wesentlichen Unterschied
zwischen einer Verlangerung der Strompreisbremse und dem derzeit vom
Bundesverfassungsgericht behandelten Fall.

Der hier entwickelte Vorschlag zur Strompreisbremse beinhaltet keine
Umwidmung der urspriinglichen Kreditermachtigung bzw. Kreditauf-
nahme, sondern die Umsetzung erfordert nur die zeitliche Verlangerung
einer MaBnahme mit unverandertem bzw. erweitertem Zweck. Eine Uber-
fuhrung von Kreditermachtigungen aus der Corona-Pandemie in das Son-
dervermdgen ,Klima- und Transformationsfonds® wirft hingegen die be-
rechtigte Frage auf, inwieweit eine Férderung der energetischen Gebau-
desanierung oder der Wasserstoffindustrie noch mit dem ursprtinglichen
Zweck im Einklang steht.

Damit verbleibt nur der verfassungsrechtliche Einwand, dass die aus
Notfallkrediten finanzierten MalRnahmen einen Krisenbezug aufweisen
sollten. Die vorliegende Studie zeigt, dass aus 6konomischer Sicht ein
solcher Krisenbezug fir die Finanzierung einer zeitlich verlangerten
Strompreisbremse aus dem WSF besteht. Dies ist kein juristisches Argu-
ment, aber eine umfassende juristische Beurteilung sollte die hier darge-
legten 6konomischen Erwagungen berucksichtigen.

Ein weiterer Einwand gegen eine zeitliche Verlangerung der Strom-
preisbremse entspringt dem Argument einiger Okonomen, dass ein leich-
ter Rickgang des Bruttoinlandsprodukts nicht so dramatisch sei und die
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deutsche Wirtschaft den Energiepreisschock gut verkraftet habe (Moll,
Schularick und Zachmann, 2023; Sandbu, 2023; Schularick, 2023; Ta-
barrok, 2023). Diese Sichtweise impliziert unter anderem, dass weitere
wirtschaftspolitische Malinahmen zur Krisenbekampfung nicht notwendig
seien.

In Kapitel 3 dieser Studie wird diese These widerlegt. Die Energiekrise
2022/2023 hat die deutsche Wirtschaft schwer getroffen und die aktuelle
wirtschaftliche Situation in Deutschland ist keinesfalls ungefahrlich. Die-
ser Punkt ist zentral fiir die politische Diskussion, denn eine korrekte Di-
agnose des wirtschaftlichen Problems ist Voraussetzung fir eine ange-
messene wirtschaftspolitische Antwort.

Andere Okonom:innen lehnen Preiskontrollen grundséatzlich ab, so-
lange solche staatlichen Eingriffe in das Preissystem zu Verzerrungen von
Preissignalen fuhren (Bachmann, 2022; Bayer, 2023; Borowski, 2023).
Eine solche pauschale Ablehnung von Preiskontrollen bzw. Preisbremsen
entspringt einer naiven Marktglaubigkeit, die auf einer realitatsfernen und
Uberholten Theorie der Wirtschaft basiert.”

Sicherlich sind direkte staatliche Eingriffe in das Preissystem in der
Regel als Ultima Ratio der Wirtschaftspolitik zu verstehen, weil die Gefahr
von Fehlentwicklungen groR ist. Doch eine zeitlich befristete Strompreis-
bremse zur Begrenzung des Anstiegs der Strompreise ist 6konomisch ge-
rechtfertigt, wenn Strombdrsen in Krisenzeiten Uberreagieren. In die-
sem — aktuell relevanten — Fall sollte der Staat eine Strompreisbremse
umsetzen, um die Krisenfolgen abzufedern und eine Brlcke in eine Kli-
maneutrale Zukunft zu bauen.

Ein weiterer Einwand gegen die Verlangerung der Strompreisbremse
ist, dass Deutschland bzw. Europa Strom sparen mussten. Pauschalkritik
dieser Art greift zu kurz und ist im Grunde nur eine Variante der bereits
erwahnten Marktglaubigkeit, die auf der realitatsfernen Annahme beruht,
dass jedes Preissignal ein gesellschaftlich wiinschenswertes Signal ist
und daher jede Preisbewegung an den Finanz- und Energiemarkten un-
gebremst (eins zu eins) an die Realwirtschaft weitergegeben werden
sollte.

Konkreter gesagt: Ein niedriger Strompreis verringert zwar den Anreiz
zum Stromsparen, aber er vergroRert auch den Anreiz, die Produktion
auszuweiten und die Investitionen in die notwendige Elektrifizierung der
Wirtschaft zu steigern. Es besteht also ein trade-off, und nur eine naive
und realitatsferne Marktglaubigkeit wirde die Annahme rechtfertigen,

7 Konkret wird implizit angenommen, dass das erste Wohlfahrtstheorem gilt und das
Marktergebnis (Pareto) effizient ist. Siehe Krebs (2022a) fiir weitere Details.
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dass dieser trade-off in Zeiten multipler Krisen durch die Strombérsen ge-
sellschaftlich optimal aufgel6st wird.

Der Vorschlag des BMWK fiir einen garantierten Nettostrompreis von
6 ct/kWh fir energieintensive Industrieunternehmen (BMWK, 2023a) ist
in Okonomenkreisen auf viel Kritik gestoRen (Wissenschaftlicher Beirat
beim Bundesministerium der Finanzen, 2023). Diese Kritik ist jedoch recht
pauschal gehalten und differenziert nicht hinreichend genau zwischen
dauerhaften Subventionen und zeitlich befristeten Subventionen zur Be-
kampfung krisenbedingter Ungleichgewichte auf den Strommarkten. In-
sofern lauft diese Kritik etwas in Leere, da sie sich nicht mit dem wesent-
lichen Aspekt des Vorschlags auseinandersetzt.®

Natdrlich kann die Kritik auch so verstanden werden, dass sie aus Prin-
zip jeder Art der Industrieférderung bzw. der Industriepolitik ablehnt. In
diesem Fall handelt es sich jedoch wieder um eine Spielart der naiven
Marktglaubigkeit, die mit der wirtschaftlichen Realitdt wenig zu tun hat
(Dullien und Hackenbroich, 2022; Krebs, 2023; Juhasz, Lane, und Rodrik,
2023).

SchlieRlich gibt es noch eine Pauschalkritik, die eher psychoanalytisch
argumentiert und Industriepolitik als Ausdruck eines Industriefetischismus
versteht (Economist, 2023). Kritik dieser Art zeichnet sich durch zwei Ei-
genschaften aus, die eine 6konomisch fundierte Diskussion erschweren.
Erstens enthalten die Analysen in der Regel nur eine oberflachliche Aus-
einandersetzung mit den landerspezifischen Gegebenheiten und der not-
wendigen Transformationsherausforderung. Zweitens zeichnet sich diese
Art der Kritik dadurch aus, dass sie in der Regel keine positive Vision fur
einzelne Lander unter Transformationsdruck wie z.B. Deutschland auf-
zeigen kann.

Anders gesagt: Was ist der Plan der Industriekritiker? Soll Deutschland
wie GroRbritannien werden, nur ohne den entsprechenden Finanzsektor
und ohne den Disneyland-Effekt von Harry Potter und Oxford Universitat?
Oder braucht es keinen Plan, weil der Markt das schon regeln wird und
der Staat sich unbedingt raushalten sollte? Ein solcher Marktfundamen-
talismus erscheint gefahrlich naiv in einer Zeit, in der die USA die Indust-
riepolitik wiederentdeckt und China seinen wirtschaftlichen Einfluss immer
weiter ausdehnt.

8 Der Wissenschaftliche Beirat beim Bundesministerium der Finanzen (2023) kritisiert
den Vorschlag des BMWK (2023a) explizit mit der Aussage: ,Nicht sinnvoll ist dage-
gen, dauerhafte Kostennachteile an einem Standort durch Subventionen auszuglei-
chen.” Die dauerhafte Subvention ist jedoch gerade nicht intendiert, auch wenn BMWK
(2023a) keine nahere Begrindung fur den Strompreis von 6 ct/kWh als langfristige
Preis enthalt. Die vorliegende Studie zeigt, dass ein Strompreis von 6 ct/kWh im Spekt-
rum der geschatzten langfristigen Strompreise liegt und somit der BMWK-Vorschlag
einer widerspruchsfreien Logik folgt.
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3. Energiekrise 2022

3.1 Energiepreisschock

Die Energiekrise in Deutschland und Europa ist in erster Linie eine Krise
der fossilen Energietrager, wobei Erdgas eine besondere Rolle spielt. In
Deutschland heizen etwa die Halfte aller Haushalte mit Erdgas, Energie-
unternehmen nutzen Erdgas zur Stromerzeugung und ein grofRer Teil der
Industrieproduktion nutzt es zur Erzeugung von Prozesswarme oder als
Grundstoff. Diese starke Abhangigkeit bedeutet, dass die Entwicklung
des Gasangebots und die damit verbundenen Preisdnderungen erhebli-
che Auswirkungen auf die Wirtschaft haben. Dartber hinaus wirken sich
die Erdgaspreise Uber das Uber das Merit-Order-System auf die Strom-
preise aus und beeinflussen Uber diesen Wirkungskanal wirtschaftliche
Entscheidungen.

Die folgende Abbildung zeigt die Entwicklung von drei verschiedenen
Preisen fur Erdgas: Der Boérsenpreis, der durch Handel auf den europai-
schen Gasmarkten bestimmt wird, der Importpreis, der von Gas importie-
renden Unternehmen gezahlt wird, und der Gaspreis, den die deutschen
Endverbraucher (Haushalte und kleine Unternehmen) zahlen.

Abbildung 1: Erdgaspreise

30
25

20

Gaspreis in ct/kWh

: f A7

0
:.QEa§§3w3‘5>0:33‘5_§§3w~6_‘6>0:n
2SS g5 "3 302488 2s5qgs -3 g0 2488 ¢
2021 2022
== Borsenpreis (Dutch-TTF) e Einfuhrpreise Verbraucherpreise

Quellen: Statista (Dutch TTF Prices), Destatis (Einfuhrpreise, Verbrau-
cherpreise)

2023



KREBS: STROMPREISBREMSE | 24

Die Entwicklung der in Abbildung 1 dargestellten Borsenpreise fir Erdgas
(blaue Linie) kann in vier Phasen eingeteilt werden. Die erste Phase be-
ginnt im Juli 2021, als die russischen Erdgaslieferungen zum ersten Mal
ins Stocken gerieten und die deutschen Erdgasspeicher sich nicht wie Ub-
lich im Sommer flllten. Zu dieser Zeit erschienen auch erste Berichte in
den Medien, dass Russland seine Lieferungen zuruckhielte, um die
Preise zu erhdhen und die Abhangigkeit Deutschlands aufzuzeigen — Erd-
gas als Waffe.®

Die angespannte Lage am Erdgasmarkt flihrte zu einem Anstieg der
Marktpreise fur Erdgas von rund 2 ct/kWh im Frihjahr 2021 auf knapp 10
ct/kWh Ende September 2021. Nach einer kurzen Erholung sorgte im No-
vember 2021 der Aufmarsch russischer Truppen an der Grenze zur Uk-
raine fiur neue Verunsicherung, besonders nachdem der US-Geheim-
dienst von einer moglichen Offensive an mehreren Fronten berichtete.

Die zweite Phase markiert den eigentlichen Anfang der Energiekrise
und beginnt am 24. Februar 2022 mit der Invasion russischer Truppen.
Diskussionen Uber ein mogliches EU-Embargo fir russische Gasimporte
lieRen die Erdgaspreise kurzfristig auf Gber 20 ct/kWh hochschnellen,
doch beruhigten sich die Markte wieder, nachdem keine Sanktionen in
Bezug auf Erdgas erfolgten und die russische Seite weiterhin Gas lieferte.
In dieser kurzen Beruhigungsphase schien sich der Erdgaspreis bei ei-
nem Wert von circa 10 ct/kWh einzupendeln; immer noch rund finfmal so
hoch wie im Frihjahr 2021, aber weit entfernt von dem Spitzenwert von
Uber 20 ct/kWh im Marz 2022.

Die dritte Phase beginnt, als Russland Mitte Juni die Gaslieferungen
nach Deutschland drosselte und die Bundesregierung am 23. Juni die
Alarmstufe des Notfallplans (zweite von drei Stufen) aktivierte. Die Gas-
lieferungen endeten dann vollstédndig im September 2022 und wurden
nach der Zerstérung der beiden Pipeline-Strange von Nord Stream 1 in
der Nahe von Bornholm nicht wiederaufgenommen. In Reaktion auf den
Angebotsriickgang stiegen die Erdgaspreise stetig bis sie im August ei-
nen Spitzenwert von rund 30 ct/kWh erreichten. Dies war auch der Zeit-
punkt, als innerhalb der Bundesregierung ernsthafte Gesprache zur Ein-
fuhrung einer Gas- und Strompreisbremse begannen.

In der vierten und letzten Phase fallen die Marktpreise fur Erdgas. Da-
bei ist dieser Preisriickgang durch zwei markante Wendepunkte im Au-
gust 2022 und Dezember 2022 gekennzeichnet, die mit zwei spezifischen
Ereignissen verbunden sind.

9 Zudem stieg gleichzeitig die Gasnachfrage bedingt durch die wirtschaftliche Erholung
nach der Corona-Pandemie, was fir zusatzlichen Preisdruck sorgte.
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Erstens kristallisierte sich gegen Ende August heraus, dass die
Gastanks vor dem Winter 2022/2023 gefullt sein wirden. Dies sendete
ein positives Signal an die Marktteilnehmer. Gleichzeitig begann die deut-
sche Regierung eine Lockerung ihre Strategie, Erdgas uber die Trading
Hub Europe GmbH auf den Weltmarkten zu jedem Preis zu kaufen (Otto
und Filges, 2023). Zweitens einigten sich die EU-Mitgliedstaaten im De-
zember 2022 schlielllich auf die Einfiihrung einer gemeinsamen Gas-
preisobergrenze von 180 Euro pro Megawattstunde (Abnett, 2022). Dar-
Uber hinaus wurde die deutsche Gas- und Strompreisbremse Ende No-
vember vom Bundeskabinett verabschiedet.

Die Bewegung der Bérsenpreise fir Erdgas kann wie folgt zusammen-
gefasst werden. Im Zeitraum Marz 2021 bis August 2022 stiegen die
Preise um mehr als das zwanzigfache. Nachdem die Marktpreise im Au-
gust 2022 ihr Plateau erreichten, sind sie jedoch schnell wieder gefallen.
In diesem Sinne war der Energiepreisschock zwar ausgepragt, aber rela-
tiv kurzlebig. Die Gaspreise sind mit rund 3 ct/kWh im August 2023 fast
wieder auf das Vorkrisenniveau gefallen. Die Preise auf den Futures-
Markten sind hingegen weniger gesunken als die Preise auf den Spot-
Markten. Beispielsweise liegt der Preis fur Lieferung im Jahr 2024
(CAL 24) derzeit bei rund 5 ct/kWh. Zudem ist ein gewisser Anstieg der
Gaspreise im Herbst 2023 nicht unwahrscheinlich.

Abbildung 1 verdeutlicht auch, dass die Verbraucherpreise den Ein-
fuhrpreisen mit einer gewissen Zeitverzégerung folgen, und die Einfuhr-
preise wiederum den Markt- bzw. Bérsenpreisen zeitverzdgert folgen. Zu-
dem sind die Marktpreise die volatilsten Preise und die Verbraucherpreise
die am wenigsten volatilen Preise. Mit anderen Worten: Die Verbraucher-
preise sind eine geglattete Version der Marktpreise.

Zudem zeigt Abbildung 1, dass Marktpreise und Importpreise auf lange
Sicht in etwa Ubereinstimmen, und dass beide deutlich niedriger liegen
als die Endverbraucherpreise. Der Unterschied zwischen Marktpreisen
und Verbraucherpreisen ist auf Steuern und Abgaben, Transportkosten
(Netzentgelten) und Gewinnen der Energieunternehmen zuriickzufihren.
In der Vergangenheit (bis Frihjahr 2021) betrug diese Differenz rund
5 ct/kWh.

In Abbildung 2 sind die Entwicklungen von drei Strompreisen darge-
stellt: Der Marktpreis (Nettostrompreis), wie er auf den Strombérsen be-
stimmt wird, und der von Endverbrauchern in Deutschland gezahlte
durchschnittliche Strompreis (Bruttostrompreis). Dabei werden zwei Arten
des Bruttopreises dargestellt: Der durchschnittliche Bruttostrompreis fur
alle Kunden und der durchschnittliche Bruttostrompreis flir Neukunden.
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Abbildung 2: Strompreise
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Ein Vergleich der Abbildungen 1 und 2 zeigt, dass die Strompreise dem
Anstieg der Gaspreise gefolgt sind, obwohl es auch Bewegungen bei den
Strompreisen gibt, die nicht mit den Gaspreisbewegungen zusammen-
hangen.

Darlber hinaus ist der Anstieg der Gaspreise flr Endverbraucher star-
ker ausgefallen als der Anstieg der entsprechenden Strompreise. Wah-
rend sich die Gaspreise flr die Endverbraucher im Zeitraum von Januar
2022 bis Dezember 2022 verdoppelt haben, sind die Strompreise fir End-
verbraucher im gleichen Zeitraum durchschnittlich ,nur‘ um 40 Prozent
gestiegen. Dies gilt, wenn alle Endverbraucher betrachtet werden. Fir
Neukunden war der Strompreisanstieg ganz erheblich: Der durchschnitt-
liche Neukundenpreis stieg bis Ende 2022 auf rund 70 ct/kWh, ist aber
mittlerweile auf knapp unter 30 ct/kWh gesunken.

Die Gaspreise verzerren tber das Merit-Order-Prinzip die Strompreise.
Aufgrund des aktuellen Strommarktdesigns wird der Marktpreis fir (zu-
satzlichen) Strom stark durch das Kraftwerk mit den héchsten Grenzkos-
ten bestimmt, was im Jahr 2022 haufig Gaskraftwerke waren. In diesem

Mai

Juni

Juli



KREBS: STROMPREISBREMSE | 27

Sinne ist der in Abbildung 1 dargestellte Anstieg der Gaspreise der Haupt-
grund fir den in Abbildung 2 dargestellten Anstieg der Strompreise.

Der indirekte Einfluss auf die Strompreise ist eine weiterer Wirkmecha-
nismus, Uber den sich die Erdgaspreise auf Haushalte, Unternehmen und
die Wirtschaft auswirken. Es liegt auf der Hand, dass dieser Wirkungska-
nal zukunftig an Bedeutung gewinnen wird. In Kapitel 4 werden Moglich-
keiten zur Reform des Strommarktes besprochen, welche zu einer star-
keren Entkopplung der Strompreise von den Gaspreisen fihren kénnen.

Wie beim Erdgas liegt der Marktpreis fir Strom deutlich unter dem
Preis, den die Endverbraucher zahlen. In den Jahren vor der Krise betrug
diese langfristige Differenz in Deutschland knapp 24 ct/kWh, vor allem
wegen der hohen Steuern und Abgaben auf Strom (BEDW, 2023). Die
endglltige Abschaffung der EEG-Umlage dieses Jahr, die in 2021 noch
6,5 ct/kWh betrug, sollte diese Differenz von 24 ct/kWh in einem funktio-
nierenden Strommarkt langfristig um diesen Betrag senken.

3.2 Produktion

In der 6ffentlichen Debatte liegt der Fokus der wirtschaftlichen Analysen
haufig auf dem Bruttoinlandsprodukt (BIP) als Maf3stab des wirtschaftli-
chen Erfolgs bzw. des wirtschaftlichen Wohlstands. Abbildung 3 zeigt den
zeitlichen Verlauf der gesamtwirtschaftlichen Produktion (reales BIP), der
Industrieproduktion und der Produktion der energieintensiven Unterneh-
men seit 2019.
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Abbildung 3: BIP und Industrieproduktion
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Abbildung 3 verdeutlicht, dass die Produktion der energieintensiven In-
dustriesektoren im Zeitraum von Marz 2022 bis Dezember 2022 um fast
20 Prozent zurlckging. Mit anderen Worten: Die energieintensive Indust-
rie fiel 2022 in eine tiefe Rezession. Allerdings gingen das reale Bruttoin-
landsprodukt und die Industrieproduktion wahrend der Energiekrise kaum
zuruck, auch wenn die Gesamtproduktion (BIP) in zwei aufeinanderfol-
genden Quartalen (viertes Quartal 2022 und erstes Quartal 2023) fiel. So-
mit erlebte die deutsche Wirtschaft im Jahr 2022/2023 eine Situation, die
gemeinhin als Rezession bezeichnet wird.

Die in Abbildung 3 dargestellte Entwicklung des BIPs wird von einigen
Okonomen als ,Beweis“ angeflhrt, dass die Energiekrise ,handhabbar*
gewesen sei und zu keinen nennenswerten wirtschaftlichen Verlusten ge-
fuhrt hatte (Moll, Schularick und Zachmann, 2023; Sandbu, 2023; Schul-
arick, 2023; Tabarrok, 2023). Dies wiirde unter anderem bedeuten, dass
der in Abbildungen 1 und 2 dargestellte Energiepreisschock nur geringe
Auswirkungen auf die deutsche Wirtschaft hatte. Dieses Argument ist je-
doch aus drei Grunden nicht Gberzeugend.

Zum Ersten reicht ein einfacher Blick auf den zeitlichen Verlauf des
BIPs wahrend der Energiekrise nicht aus, um die Auswirkungen der Ener-
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giekrise auf das reale BIP zu beurteilen. Um die wirtschaftlichen Verluste
zu berechnen, muss zuerst ein kontrafaktischer Fall konstruiert werden,
der den Verlauf des BIPs in einem hypothetischen Szenario ohne Ener-
giekrise bestimmt. Der durch die Energiekrise verursachte Produktions-
verlust ist dann die Differenz zwischen dem BIP im Szenario ohne Krise
(unbeobachtetes Szenario) und mit Krise (beobachtetes Szenario).™ Im
nachsten Abschnitt (Abschnitt 3.3) werden die kurzfristigen wirtschaftli-
chen Kosten der Energiekrise mit dieser Methode analysiert.™

Zum Zweiten ist der Reallohn (inflationsbereinigtes Arbeitseinkom-
men) in vielen Fallen ein besseres Mal fur die wirtschaftlichen Auswir-
kungen einer Krise auf das Leben der Menschen. Inflation und Realléhne
werden in Abschnitt 3.4 analysiert. Schlie3lich mussen die dauerhaften
Schaden einer Krise berlcksichtigt werden — diese Analyse wird in Ab-
schnitt 3.5 durchgefuhrt.

3.3 Kurzfristige Produktionsverluste

In diesem Abschnitt werden die einjahrigen Produktionsverluste in
Deutschland wahrend der Energiekrise berechnet. Dazu wird die BIP-
Entwicklung in einem hypothetischen Szenario ohne Energiekrise mit der
Entwicklung im beobachteten Szenario mit Energiekrise verglichen.

Die BIP-Werte in dem unbeobachteten Szenario ohne Energiekrise
stammen aus den Konsensprognose der funf Wirtschaftsforschungsinsti-
tuten im Frihjahr 2022 (GD, 2022a). Diese Wirtschaftsinstitute'? fiihren
die Konjunkturanalyse fir die Bundesregierung durch und ihre Prognosen
sind gewissermalien die besten Schatzungen der BIP-Entwicklung in ei-
ner hypothetischen deutschen Volkswirtschaft ohne Energiekrise, wobei

10 Ahnliche Anséatze zur Berechnung der wirtschaftlichen Kosten der Energiekrise in
Deutschland werden auch in Greive, Hildebrand and Olk (2023), Dullien et al. (2022),
Kooths (2023) und Kiihnlenz (2023) verfolgt bzw. diskutiert.

11 Die Anwendung dieser Methode auf die Industrieproduktion wiirde zu etwas gréReren
Produktionsverlusten als die in Tabelle 1 dargestellten BIP-Verlusten fiihren, da fir die
Industrieproduktion ohne Energiekrise ein sehr starkes Wachstum prognostiziert
wurde (GD, 2022a).

12 Dies waren bis Juni 2022 die Leibniz-Institute Deutsches Institut der Wirtschaft (DIW),
Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen (ifo), Kiel Institut
fur Weltwirtschaft (IfW), Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung Halle (IWH) und RWI
— Leibniz-Institut fir Wirtschaftsforschung. Seit Juni 2022 ist das DIW ausgeschieden
und wurde vorlaufig durch die zwei Wiener Wirtschaftsforschungsinstitute Institut fur
Héhere Studien (IHS) und Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung (Wifo) er-
setzt.



KREBS: STROMPREISBREMSE | 30

der Beginn der Energiekrise auf den russischen Einmarsch in die Ukraine
im Februar 2022 datiert wird.™

Ein solcher Ansatz erfasst alle direkten und indirekten Auswirkungen
des russischen Krieges in der Ukraine auf die deutsche Wirtschaft (An-
stieg der Energiepreise, zunehmende Unsicherheit, Reaktion der Geld-
und Fiskalpolitik), und dies sollte bei der Interpretation der Ergebnisse im-
mer berticksichtigt werden.™

Abbildung 4 zeigt die Schatzungen des BIP-Pfades im hypothetischen
Fall ohne Energiekrise (GD, 2022a) sowie den tatsachlichen Verlauf des
BIPs.

13 Siehe Dopke, Fritsche und Miller (2019) und Miller (2019) fiir eine Diskussion der
Qualitat solcher Konjunkturprognosen.

14 Abbildung 1 ist zu entnehmen, dass die Gaspreise bereits im Frihjahr 2021 ihren An-
stieg begonnen haben, aber dass nach dem russischen Angriffskrieg auf die Ukraine
am 24. Februar 2022 sich dieser Anstieg nochmals beschleunigte. Der Beginn des
Krieges in der Ukraine wird Ublicherweise als das entscheidende Ereignis fur den Be-
ginn der Energiekrise in Europa markiert, der schlieRlich zum vollstandigen Stopp der
deutschen Gasimporte aus Russland im September 2022 flhrte.
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Abbildung 4: BIP-Entwicklung mit und ohne Energiekrise
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Abbildung 4 zeigt, dass der BIP-Verlust in dem einjahrigen Zeitraum nach
dem russischen Krieg in der Ukraine (also vom zweiten Quartal 2022 bis
zum ersten Quartal 2023) 4,1 Prozent betrug. Dabei berechnet sich dieser
kurzfristige Produktionsverlust aus der Differenz zwischen der Prognose
des vierteljahrlichen BIPs der funf Wirtschaftsinstitute im Frahjahr 2022
(ockerfarbene Linie) und dem tatsachlichen Verlauf des vierteljahrlichen
BIPs (blaue Linie)."® Der grote Teil des BIP-Verlustes von 4,1 Prozent
ist vor allem darauf zuritickzufilhren, dass das deutsche Wachstum nach
dem Ende der Corona-Pandemie und den damit verbundenen Einschran-
kungen im Friahjahr 2022 ohne Energiekrise stark zugenommen hatte.
Die BIP-Prognose der funf Wirtschaftsinstitute im Frihjahr 2022 be-
ricksichtigt bereits einige der negativen Auswirkungen der steigenden

15 Die Verwendung vierteljahrlicher Daten ist Ublich in der Konjunkturanalyse, die die
kurzfristigen Anderungen makrodkonomischer GréRen analysiert. Die hier verwendete
Methode gewahrleistet, dass nur Veranderungen nach Beginn der Energiekrise im ers-
ten Quartal 2022 die berechneten BIP-Verluste der Energiekrise beeinflussen.

Qa



KREBS: STROMPREISBREMSE | 32

Energiepreise. In diesem Sinne ist es eine ist es eine Unterschatzung des
BIP-Wachstums in einer Welt ohne Energiekrise und daher eine Unter-
schatzung der Produktionsschaden der Energiekrise 2022. Zum Beispiel
erwartete die deutsche Zentralbank im Dezember 2021 noch einen An-
stieg des vierteljahrlichen BIPs im Zeitraum vom zweiten Quartal 2022 bis
zum ersten Quartal 2023 von mehr als funf Prozent (Bundesbank, 2021).

Unter Verwendung einer identischen Methode kénnen auch die kurz-
fristigen wirtschaftlichen Verluste der Corona-Krise 2020 und der Finanz-
krise 2008 berechnet werden. Fur den hypothetischen Ausgangspfad in
einer Wirtschaft ohne Finanzkrise bzw. ohne Covid-19-Krise werden die
Prognosen der finf Wirtschaftsforschungsinstitute im Herbst 2008 bzw.
im Herbst 2019 verwendet (GD, 2008; GD, 2019).

Die Berechnungen ergeben einen einjahrigen Output-Verlust von
2,5 Prozent fir die Corona-Krise 2020 und 5,8 Prozent fur die Finanzkrise
2008. Somit ist der kurzfristige wirtschaftliche Verlust der Energiekrise
2022 etwas grofRer als der Output-Verlust der Corona-Krise 2020 und et-
was geringer als der Verlust der Finanzkrise 2008.'® Die Ergebnisse sind
in Tabelle 1 zusammengefasst.

Tabelle 1: Kurzfristige BIP-Verluste in den letzten drei Wirtschaftskrisen

BIP-Verlust Reallohnverlust
Energiekrise 2022 4,1% 3,4 %
Coronakrise 2020 2,5% 0,8%
Finanzkrise 2008 5,8% 0,4%

Anmerkung: BIP- und Lohnverluste sind die Differenz zwischen den Vor-
Krisen-Prognosen und den tatséchlichen Werten des vierteljéhrlichen
BIPs bzw. der vierteljdhrlichen Reallbhne ein Jahr nach Beginn der
Krise. Energiekrise Q2-2022 bis Q1-2023, Coronakrise Q1-2020 bis Q4-
2020 und Finanzkrise Q4-2008 bis Q3-2009. Die Prognosen sind die
Konsensprognosen der fiinf Wirtschaftsforschungsinstitute DIW, ifo, IfW,
IWH und RWI (Gemeinschaftsdiagnose).

16 Der Vergleich zur Olkrise 1973 bis 1975 ist ebenfalls interessant. Der Olpreisschock
1973 flhrte erst 1975 zu einem Rickgang des jahrlichen BIPs um 0,9 Prozent. Der
krisenbedingte BIP-Verlust 1975 betragt 3,4 Prozent, wenn der BIP-Verlauf ohne OI-
krise auf Basis der Prognose der Wirtschaftsinstitute (IWH, 2023) abgeschatzt wird.
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Krisen entstehen nicht aus dem Nichts, und die Datierung einer Krise ist
in der Regel nicht eindeutig bestimmt. Diese Studie wahlt als Anfangs-
punkt der Energiekrise das 2. Quartal 2022, denn dieses Quartal ist das
erste Quartal nach der russischen Invasion der Ukraine am 24. Februar
2022.

Fur die Corona-Krise 2020 wird der Beginn auf das erste Quartal 2020
datiert, da in diesem Quartal die ersten Lockdown-MalRnahmen umge-
setzt wurden. Das vierte Quartal 2008 wird als Beginn der Finanzkrise
2008 genommen, weil dies das erste Quartal nach dem Bankrott von
Lehman Brothers im September 2008 ist. Diese zeitliche Festlegung der
drei Wirtschaftskrisen impliziert, dass fir alle drei Krisen das erste Krisen-
quartal auch das Quartal ist, in dem das BIP zum ersten Mal gesunken
ist.

Die hier berechneten wirtschaftlichen Verluste der drei Wirtschaftskri-
sen basieren auf der Annahme, dass die Konsensprognosen der funf Wirt-
schaftsinstitute GD (2022a) relativ gute Schatzungen flr die Produktion in
den hypothetischen Szenarien ohne Krise liefern. Dies ist der Fall, wenn
a) vergangene Prognosen in normalen Zeiten relativ gut waren und es b)
keine zusatzlichen makrotkonomischen Schocks gab, die nicht mit der
jeweiligen Krise im Zusammenhang standen, aber einen erheblichen Ef-
fekt auf die Wirtschaftsleistung hatten.

Sicherlich werden beide Bedingungen nicht exakt gelten, und eine ge-
wisse Unsicherheit hinsichtlich der in Tabelle 1 dargestellten Ergebnisse
ist unvermeidlich. Insofern ist es auch nicht Gberraschend, wenn es keine
vollstéandige Einigkeit hinsichtlich der wirtschaftlichen Kosten der Energie-
krise geben wird. Einigkeit sollte es jedoch hinsichtlich der Tatsache ge-
ben, dass eine ernst zu nehmende Berechnung der Krisenkosten nur auf
Basis einer kontrafaktischen Analyse (Szenario ohne Krise) moglich ist.

Die Energiekrise 2022 hatte erhebliche wirtschaftliche Kosten (Ta-
belle 1), aber es hatte noch wesentlich schlimmer kommen kénnen. Ins-
besondere fielen die Gaspreise sehr schnell nach dem Erreichen ihres
Hohepunkts im August und Deutschland erlebte keine Gasmangellage im
Winter 2022/2023. Ein Extrem-Szenario mit sehr hohen Gaspreisen bis in
den Winter 2022/2023 hinein konnte zum Glick verhindert werden, wobei
zwei Regierungsentscheidungen einen wesentlichen Einfluss hatten: Der
Verzicht auf ein sofortiges Gasembargo im Marz 2022 und die Implemen-
tierung einer (europaischen und deutschen) Gaspreisbremse im Spath-
erbst 2022."7

17 Im Fall eines sofortigen Gasembargos mit Giltigkeit ab 1. April 2022 waren rund 200
TWh weniger Gas aus Russland nach Deutschland importiert worden, und das Gasan-
gebot in Europa ware entsprechend gesunken. Zum Vergleich: Der jahrliche Gasver-
brauch der deutschen Industrie (ohne Energiesektor) betragt circa 250 TWh.
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Die Simulationsanalysen der funf Wirtschaftsforschungsinstitute (GD,
2022b, c) und der Deutschen Bundesbank (Bundesbank, 2022a, b) ver-
deutlichen, dass ein solches Risikoszenario mit erheblichen wirtschaftli-
chen Schaden verbunden gewesen ware. Krebs (2022b) fuhrt einige ein-
fache Berechnungen durch, welche die Abhangigkeit der Simulationser-
gebnisse von verschiedenen Faktoren aufzeigen und die grof3e Unsicher-
heit hinsichtlich des Ausmalles der moglichen Produktionsverluste de-
monstrieren. Die Ergebnisse der Analysen sind in Tabelle 2 dargestellt.

Tabelle 2: Kurzfristige BIP-Verluste im Risikoszenario mit
Gasmangellage

Bundesbank | GD GD Krebs
(2022a, b) (2022a, b) | (2022c) (2022b)

BIP-Verlust | 9% 8% 10% 5% bis 12%

Anmerkung: BIP-Verluste in Bundesbank (2022a, b) und GD (2022a, b)
beziehen sich auf die Differenz der Vorkrisen-Prognose des vierteljéhrli-
chen BIPs und dem BIP-Wert in einem simulierten Risikoszenarios mit
Gasmangellage fiinf Quartale nach Krisenbeginn. GD (2022c) bertick-
sichtigt nur gesamtwirtschaftliche Angebotseffekte; alle anderen Studien
beriicksichtigen gesamtwirtschaftliche Angebots- und Nachfrageeffekte.

Deutschland importiert einen groR3en Teil seiner fossilen Energie aus dem
Ausland. Zum Beispiel wurden in den letzten Jahren nur finf Prozent des
in Deutschland verbrauchten Erdgases in Deutschland geférdert (AGEB,
2023). Dies bedeutet, dass ein Anstieg der Erdgaspreise, wie er in Abbil-
dung 1 dargestellt ist, zu einem Verlust an Nationaleinkommen fiihrt, so-
lange der Energieverbrauch nicht sehr stark sinkt. 2022 ging der gesamte
Energieverbrauch in Deutschland um 5,4 Prozent zurtick, wahrend die
Kosten der Nettoenergieimporte um 95 Prozent von 70 Milliarden Euro
auf 137 Milliarden Euro (AGEB, 2023) stiegen.

Mit anderen Worten: Die steigenden Energiepreise fuhrten zu einem
Verlust von etwa 2 Prozent des Nationaleinkommens. Diese einfache Be-
rechnung bericksichtigt keine wirtschaftlichen Verhaltensanpassungen
der Unternehmen und privaten Haushalte, wie z. B. einen durch die Ener-
giepreise verursachten Produktionsriickgang. Die oben ausgeflihrten Be-
rechnungen zeigen, dass die Auswirkungen des Energiepreisschocks auf
die gesamtwirtschaftliche Produktion (Bruttoinlandsprodukt) unter Be-
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ricksichtigung der Verhaltensanpassungen erheblich gréler ist als der
direkte Einkommensverlust ohne Verhaltensanpassung.

3.4 Inflation und Reallohnverluste

Die steigenden Energiepreise (Abbildungen 1 und 2) fihrten zu steigen-
den Preisen fur Guter und Dienstleistungen und somit zur Inflation. In
Deutschland erhdhte sich die Verbraucherpreisinflation von drei Prozent
im Jahr 2021 auf 6,9 Prozent im Jahr 2022. Dabei entfiel ein erheblicher
Teil dieses Inflationsanstiegs auf eine Zunahme der Energie- und Lebens-
mittelpreise. Dies unterstreicht die sozialen Kosten der Inflation, da Ener-
gie und Lebensmittel einen relativ grol3en Anteil am Konsumkorb einkom-
mensschwacher Haushalte haben (Dullien und Tober, 2023)

Léhne und Gehalter stiegen im Jahr 2022 nicht in demselben Male
wie die Glterpreise, sodass die Realldhne sanken. Fir viele Menschen
ist das Arbeitseinkommen die wesentliche Einkommensquelle, sodass die
Mehrheit der privaten Haushalte einen Verlust an realem Einkommen vor
Steuern und Transfers erlebten. Abbildung 5 zeigt, dass dieser Einkom-
mensverlust erheblich war.
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Abbildung 5: Inflation und Reallbhne
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== Reallohnveranderung Verbraucherpreisinflation

Anmerkung: Verdnderung des vierteljghrlichen Reallohns und der Ver-
braucherpreise im Vergleich zum Vorjahresquartal
Quelle: Daten des Statistischen Bundesamtes

Abbildung 5 stellt den zeitlichen Verlauf des Reallohnwachstums und der
Verbraucherpreisinflation seit 2019 dar. Die Abbildung zeigt, dass die Re-
alléhne im Jahr 2022 dramatisch gesunken sind. Insbesondere in den drei
letzten Quartalen des Jahres 2022 sank der Reallohn um funf Prozent im
Vergleich zum Vorjahresquartal.’® Im Vergleich dazu haben sich die Re-
allbhne wahrend der Finanzmarktkrise 2008 kaum verandert, und wah-
rend der Coronakrise 2020 erholten sich die Realléhne nach dem grof3en

18 Die Divergenz zwischen BIP und Realléhnen in diesem Zeitraum ist im Wesentlichen
auf zwei Faktoren zuriickzufiihren. Erstens haben die Nettozahlungen fiir Energiein-
puts an das Ausland (z.B. Norwegen) zugenommen, sodass die Einkommen starker
gesunken sind als das BIP. Mit anderen Worten: Steigende Energiepreise fiihren zu
einem Verlust an Nationaleinkommen bei gegebenem BIP in einem energieimportie-
renden Land. Zweitens sanken Kapitaleinkommen weniger stark als die Arbeitsein-
kommen. In Zeiten hoher Inflation verlieren die Arbeitseinkommen im Verhaltnis zum
Kapitaleinkommen, wenn die Nominalléhne starr sind und die Unternehmen steigende
Energiekosten an die Kunden weitergeben kénnen.
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Ruckgang im zweiten Quartal 2022 schnell. Die negativen wirtschaftlichen
Auswirkungen der Energiekrise 2022 auf das Leben der meisten Men-
schen in Deutschland waren also ausgepragter als die entsprechenden
Auswirkungen wahrend der Finanzkrise 2008 und der Coronakrise 2022.

Abbildung 5 zeigt auch, dass die Realldbhne im ersten Quartal 2023
wieder zu steigen begannen. Diese Erholung ist teilweise auf staatlich
subventionierte Einmalzahlungen zurlickzuflihren, die Arbeitgeber als In-
flationsausgleich an die Arbeitnehmer geleistet haben. Zu diesem Zeit-
punkt ist es offen, ob diese Erholung der Realldhne anhalten wird und zu
einer vollstandigen Kompensation der Verluste 2022 reichen wird. Die gu-
ten Tarifabschllisse 2023 lassen zwar darauf hoffen, dass die Reallohne
bald steigen werden. Es brauchte jedoch einen kraftigen Reallohnzu-
wachs, um die bereits erlittenen Kaufkraftverluste auszugleichen.

Abbildung 6 stellt die Veranderung der Realldhne seit 1950 dar, um
das Ausmal} der Reallohnverluste 2022 in einen historischen Kontext zu
stellen.
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Abbildung 6: Realléhne seit 1950
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Anmerkung: Jéhrliche prozentuale Verénderung der Reallbhne; der Re-
allohnindex wird aus nominalen Lohndaten (dem Index der durchschnitt-
lichen Brutto-Monatseinkommen) und dem Verbraucherpreisindex des
Statistischen Bundesamtes erstellt. Die Werte von 1950 bis 1990 bezie-
hen sich auf Westdeutschland und die Werte von 1992 bis 2022 auf
(vereinigtes) Deutschland. Der Wert der Verdnderung der Reallbéhne fiir
1991 wurde aufgrund des strukturellen Datenbruchs im Ubergang von
1990 zu 1991 weggelassen.

Abbildung 6 zeigt, dass die Realldhne im Jahr 2022 um vier Prozent im
Vergleich zu 2021 gesunken sind, und dass dieser Einkommensverlust
der gréRte Rickgang seit Beginn der Aufzeichnungen ist. Es gibt nur we-
nige Episoden in der jlingeren deutschen Geschichte, in denen der jahrli-
che Rickgang der Realldhne signifikant war: Im Jahr 1981 sanken die
Realléhne um fast zwei Prozent, und im Jahr 1993 und 2020 gingen sie
um etwas mehr als ein Prozent zurtick. Die aul3erordentlich hohen Real-
lohnverluste 2022 sind ein weiterer Indikator, dass der Energiepreis-
schock 2022 eine ausgewachsene Wirtschaftskrise verursacht hat.

Die in Abschnitt 3.3 zur Berechnung von krisenbedingten BIP-Verlus-
ten verwendete Methode kann auch zur Berechnung von krisenbedingten
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Reallohnverlusten genutzt werden. Konkret wird die Veranderung der
vierteljahrlichen Reallohne im ersten Jahr nach dem ,Beginn® der Krise
berechnet, und diese einjahrige Veranderung mit der Reallohnprognose
der finf Wirtschaftsforschungsinstitute verglichen.®

Die Ergebnisse der Analyse zu den kurzfristigen BIP-Verlusten und
Lohnverlusten sind in Tabelle 1 dargestellt. Die Tabelle verdeutlicht, dass
der Reallohnverlust der Energiekrise 2022 die entsprechenden Verluste
der Coronakrise 2020 und der Finanzkrise 2008 bei weitem Ubertrifft. Die
Energiekrise war also eine wirtschaftliche Krise, die in ihrer Grélkenord-
nung vergleichbar ist mit der Coronakrise und Finanzkrise, aber ihre ne-
gativen Auswirkungen auf die Reallbhne der Beschaftigten war wesentlich
ausgepragter.

3.5 Langfristige Produktionsverluste

Krisen erzeugen wirtschaftliche und gesellschaftliche Kosten, weil Wirt-
schaftswachstum und Realléhne kurzfristig zurtickgehen bzw. weniger
stark ansteigen als ohne Krise. Diese kurzfristigen Auswirkungen der letz-
ten drei Wirtschaftskrisen sind in Tabelle 1 zusammengefasst.

Doch Wirtschaftskrisen fihren nicht nur zu einem kurzfristigen Ein-
bruch der wirtschaftlichen Aktivitaten, sondern konnen Wirtschaft und Ge-
sellschaft auch dauerhaften Schaden zufligen. Diese dauerhaften Scha-
den stellen zusatzliche Kosten einer Krise dar, die auch nach der Erho-
lung noch zu spuren sind. In der einschlagigen Literatur ist dieser Effekt
als Hysterese-Effekt von Rezessionen bekannt und durch empirische Stu-
dien belegt.

Zum Beispiel zeigen Ball (2014), Blanchard, Cerutti und Summers
(2015) sowie Cerra und Caxena (2008) anhand von makrodkonomischen
Zeitreihenanalysen, dass Rezessionen haufig einen dauerhaften, negati-
ven Effekt auf die gesamtwirtschaftliche Produktion haben. Anders ge-
sagt: Kurzfristige Fluktuationen in der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat be-
einflussen das Produktionspotenzial. Darliber hinaus haben empirische
Studien einen engen Zusammenhang zwischen konjunktureller Fiskalpo-
litik und Potenzialoutput gefunden (siehe z. B. Fatas and Summers, 2018;
Gechert, Horn und Paetz, 2019).

Es gibt verschiedene Wirkungskanale, die den Zusammenhang zwi-
schen Rezessionen bzw. Wirtschaftskrisen und Produktionspotenzial

19 Die Reallohnprognosen werden aus den entsprechenden Prognosen fir Nominalléhne
und Verbraucherpreisinflation bestimmt. Ich danke dem IWH fiir die Bereitstellung der
(unverdffentlichten) Prognosen der vierteljahrlichen Léhne.
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prinzipiell erklaren kénnen. Eine Erklarung ist der Humankapitaleffekt: Ar-
beitslosigkeit oder Unterbeschaftigung ist haufig mit dem Verlust von un-
ternehmens- oder sektorspezifischen Humankapital verbunden, und in ei-
ner Rezession steigt die Wahrscheinlichkeit und Verweildauer in der Ar-
beitslosigkeit bzw. Unterbeschaftigung.

Dieser Erklarungsansatz ist nicht nur theoretisch gut begriindet, son-
dern auch empirisch belegt. Zum Beispiel zeigen empirische Studien,
dass Jobverlust zu permanenten Einkommensverlusten flhrt und diese
permanenten Einkommensverluste besonders grof3 sind flr die Erwerbs-
personen, die ihren Job wahrend einer Rezession verloren haben (Davis
und Wachter, 2011; Schmieder, Wachter und Heining, 2023).

Ahnlich kénnen krisenbedingte Insolvenzen Sachkapital zerstéren, wo-
bei dieser Wirkungskanal Uber einen ,cleansing effect* auch einen positi-
ven Effekt auf das Potentialwachstum entfalten kann (Caballero und Ham-
mour, 1994). Ein weiterer Wirkungsmechanismus ist der Effekt von fallen-
den privaten Investitionen in Krisen, die Uber sinkende Innovationstatig-
keit das Produktionspotenzial dauerhaft senken (Benigno and Fornaro,
2018). Schlieldlich sind krisenbedingte Hysterese-Effekte eine typische
Implikation Post-Keynesianischer Wachstumsmodelle (Fazzari und Gon-
zales, 2023).

Das Ausmald der langfristigen Produktionsverluste ist nicht fir alle Re-
zessionen und Lander gleich. Im Wesentlichen hangt die Starke des Hys-
terese-Effekts von drei Faktoren ab. Zum Ersten spielen strukturelle
Schwachen bzw. Starken der Wirtschaft vor der Krise eine Rolle, die wie-
derum von vergangenen wirtschaftspolitischen Entscheidungen abhan-
gen.

Zum Zweiten sind die wirtschaftspolitischen Entscheidungen wichtig,
die wahrend der Krise und gleich nach der Krise getroffen werden — der
Qualitat der Stabilisierungspolitik in der Krise und der Transformationspo-
litik nach der Krise. Zum Dritten bestimmt das Ausmal} des exogenen
Schocks, der zur Krise geflihrt hat, die Grof3e der Krise. Der Effekt dieser
Einflussfaktoren wird deutlich, wenn die Entwicklungen in Deutschland
und den USA in und nach der Finanzkrise 2008 verglichen werden.

Die deutsche Wirtschaft hat sich sehr schnell von den Auswirkungen
der Finanzkrise 2008 erholt, wahrend in den USA noch nach zehn Jahren
Spuren der Krise erkennbar sind (Ball, 2014; Blanchard, Cerutti und Sum-
mers, 2015). Die folgenden zwei Grafiken zeigen den Verlauf des BIPs
(Output) und des Produktionspotenzials (Potenzialoutput) vor und nach
der Finanzkrise 2008 in Deutschland und den USA.%°

20 Diese Studie folgen Blanchard, Cerutti und Summers (2015) und berechnen das Pro-
duktionspotenzial auf Basis einer sehr einfachen Methode, indem der beste lineare
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Abbildung 7: Produktion und Produktionspotenzial in Deutschland 1998—
2011
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Anmerkung: Logarithmus des vierteljghrlichen BIPs normalisiert auf 1 im
ersten Quartal 1998 (blaue Linie) und Produktionspotenzial (ockerfar-
bene Linie), definiert als der beste lineare Trend der logarithmischen
BIP-Werte vor Beginn der Finanzkrise im vierten Quartal 2008

Trend aus den logarithmischen BIP-Werten in den Jahren vor Krisenbeginn konstruiert
wird. Diese Methode weicht ab von dem Verfahren zur Potenzialschatzung, die von
der Bundesregierung und der EU-Arbeitsgruppe zur Bestimmung der Produktionsli-
cke verwendet wird. Siehe BMWi (2020) fiir eine Diskussion der Methode der Bundes-
regierung.
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Abbildung 8: Produktion und Produktionspotenzial in den USA 1998—
2011
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Anmerkung: Logarithmus des vierteljdhrlichen BIPs normalisiert auf 1 im
ersten Quartal 1998 (blaue Linie) und Produktionspotenzial (ockerfar-
bene Linie), definiert als der beste lineare Trend der logarithmischen
BIP-Werte vor Beginn der Finanzkrise im vierten Quartal 2008

Die Abbildungen verdeutlichen den ausgepragten Hysterese-Effekt flr die
US-Wirtschaft nach der Finanzkrise, der fur die deutsche Wirtschaft nicht
nennenswert in Erscheinung trat. Dieser Unterschied kann auf drei Fak-
toren zuruckgefuhrt werden. Erstens ist die deutsche Wirtschaft gut auf-
gestellt in die Finanzkrise 2008 gegangen, wahrend in den USA der Ar-
beitsmarkt bereits vor der Krise erhebliche Schwachen zeigte.

Zweitens gibt es in den USA im Gegensatz zu Deutschland nur einen
schwachen Sozialstaat, und es fehlen daher die automatischen Stabilisa-
toren. Zudem hat die deutsche Politik mit der Ausweitung des Kurzarbei-
tergeldes eine konjunkturpolitische Antwort gegeben, die in ihrer konjunk-
turellen Wirkung die in den USA ergriffenen Konjunkturmafinahmen wahr-
scheinlich Ubertrafen.

Drittens war der exogene Schock in den USA groRer und dauerhafter
als in Deutschland, denn die Finanzkrise hatte ihren Ursprung in den USA
und die amerikanische Wirtschaft direkt getroffen, wahrend die deutsche
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Wirtschaft eher indirekt betroffen war und stark von der schnell ansteigen-
den Exportnachfrage aus China 2009 profitierte.

Es spricht vieles daflr, dass die Rollen diesmal im Vergleich zur Fi-
nanzkrise vertauscht sind. Wahrend es in den USA nach der Corona-Pan-
demie eine schnell wirtschaftliche Erholung gab und der Energiepreis-
schock relativ moderat ausgefallen ist, wurde die deutsche Wirtschaft
gleich nach der Corona-Pandemie ein zweites Mal in der Energiekrise hart
getroffen und es zeichnen sich deutliche Hysterese-Effekte ab. Die Bun-
desregierung hat zwar 2022 mit dem Stabilisierungspaket und der Gas-
und Strompreisbremse einiges richtiggemacht, doch droht jetzt aufgrund
des politisch gewollten finanzpolitischen Sparkurses ein wirtschaftspoliti-
sches Debakel.

Eine energiepolitische Schocktherapie in Kombination mit einer Trans-
formationspolitik, die der Grélie der Herausforderung nicht gerecht wird,
konnte zu einer wirtschaftlich verlorenen Dekade in Deutschland fiihren,
weil Unternehmen mit an sich tragfahigem Geschéaftsmodell die Produk-
tion einstellen oder ins (nichteuropaische) Ausland verlegen.

Abbildungen 9 und 10 unterstreichen, wie prekar die aktuelle wirt-
schaftliche Situation in Deutschland im Vergleich zu den USA ist.
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Abbildung 9: Produktion und Produktionspotenzial in Deutschland 2010—-
2023
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Anmerkung: Logarithmus des vierteljdhrlichen BIPs normalisiert auf 1 im
ersten Quartal 2010 (blaue Linie) und Produktionspotenzial (ockerfar-
bene Linie), definiert als der beste lineare Trend der logarithmischen
BIP-Werte vor Beginn der Energiekrise im zweiten Quartal 2022
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Abbildung 10: Produktion und Produktionspotenzial in den USA 2010—
2023
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Anmerkung: Logarithmus des vierteljahrlichen BIPs normalisiert auf 1 in
im ersten Quartal 2010 (blaue Linie) und Produktionspotenzial (ockerfar-
bene Linie), definiert als der beste lineare Trend der logarithmischen
BIP-Werte vor Beginn der Energiekrise im zweiten Quartal 2022

Die Abbildungen zeigen die Entwicklung der Produktion (BIP) und des
Produktionspotenzials vor und nach der Energiekrise 2022 bzw. der
Corona-Pandemie 2020 in Deutschland und den USA. Die Abbildungen
verdeutlichen die ersten Anzeichen eines ausgepragten Hysterese-Ef-
fekts fur Deutschland, der aufgrund der starken und ungebremsten Erho-
lung nach der Corona-Krise in den USA nicht zu erkennen ist. Es ist der-
zeit offen, inwieweit die aktuelle Rezession in Deutschland in eine lange
Phase der Stagnation mindet. Abbildung 9 unterstreicht jedoch, dass die
Gefahr erheblicher Wohlstandsverluste sehr real ist.

Die durch Hysterese-Effekte verursachten Schaden kénnen fatale Fol-
gen fur den Wohlstand in Deutschland haben. Das Ausmal dauerhafter
Produktionsverluste kann durch ein einfaches Rechenbeispiel verdeut-
licht werden. Die kurzfristigen Produktionsverluste der Energiekrise vom
zweiten Quartal 2022 bis zum ersten Quartal 2023 betragen gut vier Pro-

2021

2022 2023
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zent — siehe Abschnitt 3.3. Aktuelle Prognosen zeigen an, dass diese Ver-
luste weder in 2023 noch in 2024 durch entsprechend starkes Wachstum
kompensiert werden kénnen (GD, 2023a; Dullien et al., 2023). In diesem
Fall wirden sich die Gesamtkosten der Energiekrise allein bis Ende 2024
auf rund zehn Prozent des jahrlichen Bruttoinlandsprodukts oder 390 Mil-
liarden Euro belaufen.?!

Die bisherigen Uberlegungen haben sich im Wesentlichen auf zwei
O0konomische Groflen beschrankt: Das BIP als Mal} der aggregierten Pro-
duktionsleistung und den Reallohn als Mall des Einkommens der Be-
schaftigten. Diese wirtschaftlichen Grofen sind wichtig, aber ebenso
wichtig sind verteilungspolitische Fragen, die Uber die Aufteilung zwi-
schen Arbeitseinkommen und Kapitaleinkommen hinausgehen. Dieser
wichtige Themenkomplex kann aus Platzgriinden in dieser Studie nicht
diskutiert werden.

21 Dieser Wert ist inflationsbereinigt in Euro des Jahre 2022 zu verstehen, wobei als
Grundlage der Berechnung ein BIP von rund 3,9 Billionen Euro im Jahr 2022 verwen-
det wird.
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4. Strommarkt und Strompreise

4.1 Ausgangslage

Abbildung 2 verdeutlich das Ausmal des Strompreisanstiegs, der bereits
im Sommer 2021 begann und dann durch den Ausbruch des Kriegs in der
Ukraine nochmals an Vehemenz zugenommen hat. Wahrend durch-
schnittliche Bérsenstrompreis 2019 bei 3,8 ct/kWh und 2020 bei 3 ct/kWh
lag (Bundesnetzagentur, 2021), stieg der Preis im Sommer 2022 auf bis
zu 60 ct/kWh.?2 Seit dem Erreichen dieser Hochstwerte ist der GrofRhan-
delspreis stetig gefallen und liegt im Sommer 2023 bei rund 10 ct/kWh.
Der Strompreis hat sich also in der Energiekrise kurzfristig fast verzwan-
zigfacht im Vergleich zum Vorkrisenniveau, und er liegt derzeit immer
noch gut doppelt so hoch wie das Vorkrisenniveau.

Die Futures-Preise sind weniger stark angestiegen, aber auch weniger
gefallen. Beispielsweise ist der Preis fur Lieferung 2025 (CAL 25) auf 30
ct/kWh gestiegen und liegt aktuell bei rund 13 ct/kWh und der Peis fur
Lieferung 2026 (CAL 26) ist auf rund 20 ct/kWh gestiegen und liegt aktuell
bei gut 10 ct/kWh.

Der in Abbildung 2 dargestellte Bérsenpreis ist der Nettopreis fir Strom
im Grof3handel. Die Endverbraucher zahlen jedoch einen Bruttopreis, der
Netzentgelte, Steuern, Abgaben und Umlagen enthalt. Diese zusatzlichen
Ausgaben flhrte in der Vergangenheit dazu, dass die Strompreise fir die
deutschen Stromverbraucher im europaischen Vergleich relativ hoch la-
gen. In den Jahren 2019 bis 2021 lag der Bruttopreis bei rund 29 ct/kWh
und damit rund 24 ct/kWh tber dem Nettopreis (BDEW, 2023), wobei mit
rund 6,5 ct/kWH die EEG-Umlage ein wesentlicher Bestandteil dieser Dif-
ferenz zwischen Nettopreis und Bruttopreis war.

Mit der endgultigen Abschaffung der EEG-Umlage dieses Jahr hat die
Bundesregierung einen wichtigen Schritt unternommen, die Bruttopreise
fur Endverbraucher in Deutschland dauerhaft zu senken. Im Juli 2023 lag
der durchschnittliche Bruttostrompreis fir Bestandskunden bei rund 41
ct/kWh, aber fur Neukunden nur bei rund 30 ct/kWh.

Neben der Mehrwertsteuer von 19 Prozent sind die Stromsteuer und
Umlagen zur Finanzierung der Kraft-Warmekopplung sowie des Ausbaus
der Offshore-Windkraft weitere Belastungen, die einen Keil schieben zwi-
schen Nettopreis und Bruttopreis schieben. Fir private Haushalte betragt
die Stromsteuer rund 2 ct/kWh und die genannten Umlagen circa knapp

22 Bei einer kumulativen Inflationsrate von rund 17 Prozent flr den Zeitraum 2019 bis
2023 entspricht ein Strompreis von 3,8 ct/kWh im Jahr 2019 circa 4,5 ct/kWh im Jahr
2024.
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1 ct/kWh. Fir Unternehmen des produzierenden Gewerbes gilt eine redu-
zierte Stromsteuer von 1,5 ct/kWh und fir Unternehmen im Bereich des
Schienenverkehrs 1,1 ct/kWh.

DarUber hinaus sind circa 9.000 Unternehmen, zu denen auch die
energieintensiven Unternehmen zahlen, effektiv von der Stromsteuer
Uber den Spitzenausgleich befreit. Schlielich sind die circa 2.000 Unter-
nehmen, die die besondere Ausgleichregel beanspruchen kénnen, von
den Umlagen zur Finanzierung der Kraft-Warmekopplung sowie des Aus-
baus der Offshore-Windkraft befreit.

Energieintensive Unternehmen sind also, wenn die Bundesregierung
die aktuellen Regelungen beibehalt,?® von allen Steuern, Abgaben und
Umlagen befreit, und fir diese Unternehmen ist die Differenz zwischen
Bruttopreis und Nettopreis im Wesentlichen durch die Hohe des Netzent-
geltes bestimmt. Dies bedeutet unter anderem, dass eine allgemeine
Senkung der Stromsteuer die energieintensiven Unternehmen nicht ent-
lasten wirde.

Die Netzentgelte drohen aufgrund hoher Investitionskosten fiir den not-
wendigen Netzausbau stark anzusteigen. Als Teil der Strompreisbremse
hat die Bundesregierung daher beschlossen, die Ubertragungsnetzent-
gelte mit einem Zuschuss von 12,84 Milliarden Euro auf dem Niveau von
2022 zu stabilisieren. Im Jahr 2022 betrugen die durchschnittlichen Netz-
entgelte rund 8 ct/kWh fur private Haushalte und rund 3 ct/kWh fur Indust-
riekunden (BDEW, 2023). Die Bundesregierung sollte weitere MalRnah-
men ergreifen, um die Netzentgelte dauerhaft zu stabilisieren.

Zur Beurteilung der Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Industrie in
Bezug auf die Energiekosten ist ein internationaler Vergleich nitzlich. Im
europaischen Kontext wird Frankreich haufig erwahnt. In Frankreich wird
schon seit Langerem ein jahrliches Stromkontingent von 100 TWh zum
garantierten Preis von 4,2 ct/kWh Uber den sogenannten ARENH-
Mechanismus an berechtigte Versorger abgegeben — sieche Kempchen
(2019) fur eine Beschreibung dieser ,franzdsischen Strompreisbremse®.

Im Jahr 2022 wurden der Preis auf 4,62 ct/kWh und das Kontingent auf
120 TWh angehoben. Der garantierte Preis fur die Netzbetreiber ist ohne
Netzentgelte, Steuern, Abgaben und Umlagen und in diesem Sinne mit
dem hier diskutierten Nettostrompreis vergleichbar. Der ARENH-
Mechanismus hat eine planmaRige Laufzeit bis 2025, und die zeitliche
Verlangerung sowie mdgliche Modifizierungen dieser ,franzosischen
Strompreisbremse” werden aktuell kontrovers diskutiert.

23 Aktuell wird in Regierungskreise ein Vorschlag des BMF diskutiert, den Spitzenaus-
gleich zu terminieren und somit die betroffenen 9.000 Unternehmen mit der Strom-
steuer zu belasten.
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Zum Vergleich mit den USA kdnnen die durchschnittlichen Stromge-
stehungskosten herangezogen werden, die in Abschnitt 4.2 im Detail be-
sprochen werden. Die durchschnittlichen Gestehungskosten liegen in den
USA um rund 1 ct/kWh niedriger als in Deutschland. Wenn zusatzlich die
Subventionen im Rahmen des Inflation Reduction Act berlcksichtigt wer-
den, dann steigt die Differenz auf 2 bis 3 ct/kWh an. Bei der Interpretation
dieser Ergebnisse sollte beachtet werden, dass in den USA die Stromver-
sorgung dezentral durch die einzelnen Bundesstaaten geregelt ist und die
Strompreise sowie die Vergilnstigungen fir die Industrie stark variieren.

4.2 Stromgestehungskosten

Das Konzept der Stromgestehungskosten ist ein international Ublicher An-
satz zur Berechnung der Kosten der Stromproduktion fir verschiedene
Produktionsarten (Onshore-Windkraftanlagen, Offshore-Windkraftanla-
gen, Freiflachen-Photovoltaik). Die Stromgestehungskosten (Englisch:
Levelized Cost of Electricity, LCEO) misst die gesamten Kosten der Pro-
duktion einer Stromeinheit, wobei die Kosten sich aus der Summe der
Investitionskosten (CapEx) und Betriebskosten (OpEx) ergeben und zu-
kiinftige Kosten abgezinst werden. Diese Methode wird oft verwendete,
um die Wirtschaftlichkeit verschiedener Erzeugungstechnologien zu be-
stimmen und zu vergleichen.

Die Stromgestehungskosten werden von drei Faktoren beeinflusst.
Zum Ersten die Investitionskosten der Anlage zur Stromerzeugung
(CapEx). Zum Zweiten die Betriebskosten (OpEXx), die wiederum stark von
der jahrlich produzierten Strommenge der Anlage abhangen. Und Drittens
von den Finanzierungsbedingungen, die tber die Abzinsung der zukinf-
tigen Betriebskosten die Stromgestehungskosten beeinflussen.

Bauermann (2023) berechnet die Stromgestehungskosten auf Basis
der Methodik von Fraunhofer (2021) fir drei Erzeugungstechnologien
(Onshore-Windkraftanlagen, Offshore-Windkraftanlagen, Freiflachen-
Photovoltaik) in Deutschland, den USA und idealen europaischen Stand-
orten (Danemark und Schweden flr Onshore-Windkraft, Danemark und
Schweden fir Offshore-Windkraft und Frankreich und Spanien fir Freifla-
chen-Photovoltaik).

Die Kostenabschatzungen sind inflationsbereinigt zu interpretieren und
es wird technologischer Fortschritt und die damit verbundenen Kosten-
senkungen Uber eine geschéatzte Lernkurve bericksichtigt. Die Berech-
nungen beinhalten keine Steuern, Abgaben, Transportkosten (Netzent-
gelte) und Subventionen. Siehe Bauermann (2023) fir weitere Details.
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Abbildung 11: Stromgestehungskosten fiir drei Technologien in drei
Regionen
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Anmerkung: Stromgestehungskosten 2021 fiir drei Erzeugungstechnolo-
gien (Wind-Onshore, Wind-Offshore, PV-Freiflache) in drei Regionen
(Deutschland, USA, ideal Europa) in ct/kWh

Quelle: Bauermann (2023)

Abbildung 11 zeigt die Ergebnisse der Berechnungen der Stromgeste-
hungskosten flir das Basisjahr 2021 in Bauermann (2023). In Deutschland
lagen im Jahr 2021 die Stromgestehungskosten fiir Onshore-Windkraft-
anlagen zwischen 3,7 und 6,6 ct/kWh, fir Offshore-Windkraft zwischen
6,3 und 10,2 ct/kWh und fir Freiflachen-Photovoltaik zwischen 2,7 und
5,1 ct/kWh. Die Ergebnisse sind vergleichbar mit den Werten aus anderen
Studien (z.B. Fraunhofer ISE, 2021).

Abbildung 11 unterstreicht, dass die Stromgestehungskosten flir On-
shore-Windkraftanlagen und Freiflachen-Photovoltaik in den USA niedri-
ger sind als in Deutschland. Die Vorteile der USA liegen vor allem in den
idealen Erzeugungsbedingungen. Diesen naturlichen Vorteilen stehen je-
doch hoéhere Finanzierungskosten gegenuber, die sich aus den hohen
Renditeerwartungen privater Investoren ableiten.
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Insgesamt verbleibt ein Vorteil, der bei gleicher Gewichtung zu durch-
schnittlichen Gestehungskosten fiir erneuerbaren Strom in den USA zwi-
schen 3,5 ct/kWh und 5,7 ct/kWh fihrt. Somit sind die durchschnittlichen
Gestehungskosten in den USA niedriger als in Deutschland, wobei der
Unterschied etwas weniger als 1 ct/kWh betragt. Dies ist ein signifikanter
Unterschied, aber sicherlich nicht so signifikant, dass daraus automatisch
die haufig gedulerte These abgeleitet werden kann, dass die Produktion
erneuerbaren Stroms in Deutschland zu kompetitiven Bedingungen nicht
maglich ist.

Die Stromgestehungskosten werden jedoch erheblich durch die im
Rahmen des Inflation Reduction Act vergebenen Subventionen gedrtickt
(Bauermann, 2023), sodass derzeit die durchschnittlichen Stromgeste-
hungskosten fir erneuerbare Energien in den USA zwischen 3 ct/kWh
und 5 ct/kWh liegen.?*

Auf Basis der in Abbildung 11 dargestellten Werte kénnen die durch-
schnittlichen Gestehungskosten erneuerbaren Stroms in Deutschland be-
rechnet werden. Es ergeben sich durchschnittliche Gestehungskosten flr
das Basisjahr 2021 zwischen 3,8 ct/kWh und 6,8 ct/kWh, wenn die drei
Erzeugungstechnologien mit ihrem relativen Anteil an der Stromproduk-
tion in 2030 gewichtet werden. Dabei werden die Anteile im Einklang mit
den aktuellen Ausbauzielen der Bundesregierung gesetzt, wie sie z.B.
den Berechnungen von Energy Consulting (2023) im Auftrag des BMWK
entnommen werden kdnnen.

In dem Basisszenario belauft sich die Nettostromerzeugung aus Wind-
und Solarenergie bis 2030 auf 540 TWh, wovon 252 TWh (47 Prozent)
durch Onshore-Windkraftanlagen, 92 TWh (17 Prozent) durch Offshore-
Windkraftanlagen und 195 TWh (36 Prozent) durch Photovoltaikanlagen
erzeugt werden.? Die durchschnittlichen Gestehungskosten andern sich
kaum, wenn die Gewichtung gemal} der zusatzlichen Stromerzeugung
der drei Technologien berechnet werden.

Die hohe Inflation 2022 und 2023 hat die Stromgestehungskosten in
den letzten zwei Jahren erheblich ansteigen lassen. Dabei sind die Preise
von Materialen zur Herstellung von Windkraftanlagen und Photovoltaik-
anlagen teilweise wesentlich starker als das allgemeine Preisniveau ge-
stiegen, sodass aktuell die geschatzten Investitionskosten sehr stark an-
gestiegen sind. Ahnliches gilt fiir aktuelle Schatzungen der Betriebskos-

24 Dezernat Zukunft (2023) berechnet auf Basis eines Strommodells von frontier econo-
mics durchschnittliche Stromgestehungskosten von etwas unter 7 ct/kWh im Jahr
2023 (siehe Abb. 9-9 auf Seite 149), wobei ein erheblicher Anteil der Gesamtkosten
die Kosten der ,Stromveredlung® (zeitliche Glattung) sind.

25 Die 540 TWh entsprechen 77 Prozent der im Basisszenario geplanten 700 TWh an
Nettostromerzeugung im Jahr 2030 (Energy Consulting, 2023).
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ten.?® Dieser lber das allgemeine Preisniveau hinausgehende Preis-
schub bei einigen Gutern ist jedoch sehr wahrscheinlich nur temporar und
sollte daher nicht oder nur vermindert in die Berechnung kiinftiger Strom-
gestehungskosten einfliel3en.

Aus diesem Grund wird in der vorliegenden Studie die allgemeine In-
flationsrate verwendet, um aus den Stromgestehungskosten fur 2021 (Ab-
bildung 11) die Stromgestehungskosten fir 2024 zu berechnen. Unter
der Annahme einer kumulativen Inflationsrate von 13 Prozent fur 2022
und 2023 ergeben sich damit durchschnittliche
Stromgestehungskosten flr 2024 zwischen 4,3 ct/kWh und 7,5 ct/kWh.

Zur Berechnung durchschnittlicher Stromgestehungskosten fir das
gesamte Energiesystem missen auch die Kosten von Lastkraftwerken
bertcksichtigt werden, die zur Stabilisierung des Stromsystems notwen-
dig sind. Die meisten Studien zur Energiewende in Deutschland gehen
davon aus, dass in einem stabilen Stromsystem gasbasierte Kraftwerke
auch zukunftig eine wichtige Rolle spielen werden (Ariadne, 2021).

Die Berucksichtigung der Kosten zusatzlicher Gaskraftwerke erhoht
voraussichtlich die durchschnittlichen Stromgestehungskosten, die sich
aus dem gewichteten Mittelwert der Gestehungskosten von vier Erzeu-
gungstechnologien ergeben. Es ist jedoch eine offene Frage, wie hoch
die zusatzliche Leistung dieser gasbasierten Kraftwerke sein soll und wie
hoch die Volllaststunden dieser Kraftwerke sein werden. Eine Kostenkal-
kulation ist daher schwierig.

Die folgenden Uberlegungen ergeben eine grobe Abschéatzung des
maoglichen Einflusses gasbasierter Kraftwerke auf die durchschnittlichen
Stromgestehungskosten. Im Jahr 2021 betrugen die Stromgestehungs-
kosten fir Gas-und-Dampfkraftwerke zwischen 8 ct/kWh und 12 ct/kWh
(Fraunhofer, 2021). Unter Berucksichtigung der Inflation in den Jahren
2022 und 2023 ergeben sich Stromgestehungskosten zwischen 9 ct/kWh
und 13 ct/kWh. Wenn Gaskraftwerke rund 15 Prozent zur Stromerzeu-
gung beitragen,?” dann ergeben sich bei entsprechender Gewichtung
durchschnittliche Stromgestehungskosten fur die vier Erzeugungstechno-

26 Einzelne Studien haben erste Schatzungen fir die Gestehungskosten mit Daten aus
den Jahren 2022 und 2023 unter der Annahme durchgefiihrt, dass der dramatische
Preisschub unvermindert in die Zukunft extrapoliert werden kann (u.a. Lazard 2023;
Windguard 2022; ZSW 2022). Die Arbeiten finden deutliche gestiegene Stromgeste-
hungskosten im Vergleich zu 2021, sowohl in den USA als auch in Deutschland.

27 Energy Consulting (2023) geht im Basisszenario von einer Nettostromerzeugung aus
Gaskraftwerken von 93 TWh im Jahr 2030 aus. Dies entspricht 15 Prozent der gesam-
ten Stromproduktion von 632 TWh aus den vier Erzeugungstechnologien Onshore-
Windkraft, Offshore-Windkraft, Photovoltaik und Gas. Agora (2021) geht von einem
langfristigen Stromangebot aus Gaskraftwerken von 60 TWh aus.



KREBS: STROMPREISBREMSE | 53

logien (Wind-Onshore, Wind-Offshore, PV und Gaskraftwerke) von
5 ct/kWh bis 8,3 ct/kWh.

Als Fazit kann festgehalten werden, dass die durchschnittlichen Strom-
gestehungskosten fur erneuerbaren Strom in Deutschland 2024 voraus-
sichtlich zwischen 5 ct/kWh und 8 ct/kWh liegen werden. Dabei ist bereits
die Notwendigkeit von Lastkraftwerken berlcksichtigt. Diese Kosten sind
die Stromerzeugungskosten und beinhalten sowohl die Investitionskosten
(CapEXx) als auch die Betriebskosten (OpEx). Sie berlcksichtigen jedoch
nicht die Kosten des Transports (Netzentgelte) oder Steuern und Abga-
ben.

4.3 Finanzbedarf

Die Abschatzung der fiskalischen Kosten einer Verlangerung und Modifi-
zierung der Strompreisbremse ist mit hoher Unsicherheit behaftet, da
diese Kosten stark von der zukinftigen Entwicklung der Strompreise ab-
hangen. Zudem sind die Verhaltensreaktionen der betroffenen Unterneh-
men und privaten Haushalte hoéchst unsicher. erhéht nochmals die Unsi-
cherheit der Schatzungen. Die folgenden Berechnungen sollten daher als
grobe Abschatzungen interpretiert werden.

Fir die Berechnung der fiskalischen Kosten in einem gunstigen Sze-
nario werden zwei Annahmen in Bezug auf die zuklinftige Preisentwick-
lung getroffen. Erstens wird angenommen, dass der Grol3handelspreis im
Jahr 2024 durchschnittlich 10 ct/kWh betragt. Dieser Wert entspricht in
etwa dem Strommarktpreis fur sofortige Lieferung (,one day ahead®) der
letzten Monate. Zweitens wird die Annahme getroffen, dass der jahrliche
Durchschnittspreis in den kommenden Jahren einem linearen Trend folgt
und bis 2030 auf 5 ct/kWh fallt.

Mit den genannten Annahmen zur Strompreisentwicklung ergeben sich
im Basisszenario fiskalische Kosten der Verlangerung einer modifizierten
Strompreisbremse von insgesamt rund 20 Milliarden Euro oder jahrlich
rund 3 Milliarden Euro in den sieben Jahren von 2024 bis 2030. Dabei
sind die jahrlichen Kosten im Zeitverlauf abnehmend. Rund 15 Milliarden
Euro werden fur die Unterstitzung der energieintensiven Industrien ver-
wendet, wobei flr diese Unternehmen ein durchschnittlicher Foérderpreis
von 5 ct/kWh und eine jahrliche Férdermenge von 100 TWh angenommen
wird. Die restlichen 5 Milliarden Euro sind fur die Unterstitzung privater
Haushalte, anderer Unternehmen, Krankenhauser und von Hartefallen
veranschlagt.

In einem alternativen, unglinstigen Szenario wird angenommen, dass
der GroRBhandelspreis im Jahr 2024 durchschnittlich 13 ct/kWh und bis
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2030 auf 8 ct/kWh fallt. In diesem Szenario mit unginstiger Strompreis-
entwicklung betragen die gesamten fiskalischen Kosten rund 60 Milliar-
den Euro oder jahrlich rund 8 Milliarden Euro in den sieben Jahren von
2024 bis 2030. Rund 35 Milliarden Euro werden fur die Unterstitzung der
energieintensiven Industrien verwendet, wobei fiir diese Unternehmen ein
durchschnittlicher Férderpreis von 5 ct/kWh und eine jahrliche Forder-
menge von 100 TWh angenommen wird. Die restlichen 25 Milliarden Euro
sind fir die Unterstlitzung privater Haushalte, anderer Unternehmen,
Krankenhauser und von Hartefallen veranschlagt.

Das BMWK schlagt einen sogenannten Brickenpreis von 6 ct/kWh fur
die energieintensiven Industrien vor und berechnet fiskalische Kosten von
25 bis 30 Milliarden Euro (BMWK, 2023). Dabei verwendet das BMWK
die Strompreise an den Futures-Markten, um die zukilinftige Strompreis-
entwicklung und somit die zukunftigen Kosten der Ma3nahme zu berech-
nen.

Diese Methode ist blich, aber zur Berechnung der fiskalischen Kosten
einer staatlich garantierten Preisbremse problematisch: Die Futures-Prei-
se sind keine unverzerrte Prognose der zuklnftigen Strompreise, wenn in
einer Krise die Strombdrsen iberreagieren. Eine solche Uberreaktion der
Strombdrsen ist jedoch wesentlicher Bestandteil eines ékonomisch strin-
genten Arguments, das fir die Verlangerung einer Strompreisbremse
bzw. die Einflhrung eines Briickenstrompreises spricht.

4.4 Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF)

Die Finanzierung der Verlangerung einer modifizierten Strompreisbremse
sollte aus Mitteln des Wirtschaftsstabilisierungsfonds (WSF) erfolgen, der
bereits zur Finanzierung der Gas- und Strompreisbremse verwendet wird.
Der WSF ist ein Sondervermégen des Bundes, das im Rahmen der
Coronakrise aufgelegt wurde (Finanzagentur, 2023). Im Jahr 2022 wurde
der WSF mit zusatzlichen 200 Milliarden Euro zur Bekdmpfung der Folgen
der Energiekrise ausgestattet.

Derzeit stehen noch Finanzmittel bzw. Kreditmdglichkeiten von rund
140 Milliarden Euro im WSF zur Verfigung (BMF, 2023a, Stand 31. Juli
2023), denen ein zusatzlicher Finanzbedarf von 20 bis 60 Milliarden Euro
fur die Verlangerung einer modifizierten Strompreisbremse gegentiber-
steht (Abschnitt 4.3). Die im WSF noch zur Verfugung stehende Mittel
Ubertreffen also bei weitem den Finanzbedarf, der sich aus der Verlange-
rung einer modifizierten Strompreisbremse ergabe.

Im Jahr 2022 wurden aus dem WSF rund 30 Milliarden hauptsachlich
zur Rettung der Energieunternehmen Unternehmen Sefe und Uniper ver-
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wendet (BMF, 2023b). Zur Finanzierung der Malinahmen im Rahmen der
Gas- und Strompreisbremse wurden bis 31. Juli 2023 nochmals 30 Milli-
arden Euro entnommen verwendet (BMF, 2023a). Daraus ergibt sich ein
bisheriger Mittelabzug von 60 Milliarden Euro, sodass aktuell noch ein
Kreditvolumen von 140 Milliarden Euro im WSF zur Verfiigung steht. Die
aktuelle Gas- und Strompreisbremse wird voraussichtlich in der zweiten
Halfte 2023 kaum Finanzmittel beanspruchen.

Doch selbst ein zusatzlicher Finanzbedarf von 20 Milliarden Euro im
Jahr 2023 wirde die Summe der verwendeten Mittel von aktuell 60 Milli-
arden Euro auf 80 Milliarden Euro ansteigen lassen, sodass letztlich min-
destens 120 Milliarden Euro zur Finanzierung weiterer MaRnahmen zur
Abfederung der Krisenfolgen bereitstehen.?® SchlieRlich sei angemerkt,
dass der Mittelabzug aus dem WSF von bisher 30 Milliarden Euro im Jahr
2023 nicht unbedingt den Auszahlungen fur die Gas- und Strompreis-
bremse entspricht. Beispielsweise betragt der aktuelle Auszahlungsstand
(Stand 31. Mai 2023) in der Gesamtsumme ohne die Soforthilfe fir den
Monat Dezember nur rund 18 Mrd. Euro (Bundesregierung, 2023).

4.5 Funktionierender Strommarkt

In einem funktionierenden Strommarkt entspricht der durchschnittliche
Strompreis in der langen Frist in etwa den durchschnittlichen Stromgeste-
hungskosten. Sollte der Strompreis dauerhaft tber den durchschnittlichen
Gestehungskosten liegen, dann ist dies ein Anzeichen flr einen nichtkom-
petitive Strommarkt und nichtproduktive Uberschussgewinne. Unterneh-
men und private Haushalte kénnten also weniger fir Strom bezahlen,
ohne dass die Investitionen in die erneuerbaren Energien nennenswert
zurtickgehen wirden. Eine solche Situation ist nicht gesamtwirtschaftlich
effizient.
Drei Bedingungen miissen erfiillt sein, damit ein Strommarkt einem
funktionierenden Strommarkt gleicht:
« Kriseneffekte missen abgeklungen sein.
« Ausbauziele fiir erneuerbare Energie — inklusive Ubertragungsnetze
(Energietransport) — missen erreicht werden.
o Design und Regulierung des Strommarkts mussen die Effizienz der In-
vestitionen und Stromproduktion sicherstellen.

28 Im Bundeshaushaltsplan 2023 wurden zur Finanzierung der Gas- und Strompreis-
bremse urspriinglich 120 Milliarden Euro angesetzt (Bundesbank, 2023).
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Die erste Bedingung flr einen funktionierenden Strommarkt ist die Abwe-
senheit von Kriseneffekten. Diese Bedingung ist aktuell nicht erfullt, denn
die Strompreise liegen derzeit krisenbedingt Uber ihrem langfristigen Ni-
veau. Zudem ist der Anpassungsprozess zum neuen langfristigen Gleich-
gewichtspreis voraussichtlich zah, weil die Stromerzeugung und der
Strommarkt sich in einer Phase der strukturellen Transformation befinden.
Die Energiekrise 2022 hat diesen Transformationsprozess dramatisch be-
schleunigt, aber auch die damit verbundenen Marktturbulenzen verstarkt.

Ein funktionierender Strommarkt setzt ein hinreichendes Angebot an
Strom in der langen Frist voraus. Der massive Ausbau erneuerbarer Ener-
gien ist daher eine weitere Bedingung flr einen funktionierenden Strom-
markt in einer (fast) klimaneutralen Zukunft.

Im Einklang mit verschiedenen Studien (Agora, 2021; Ariadne, 2021)
plant die Bundesregierung, die Stromerzeugung auf Basis von Wind- und
Solarenergie bis 2030 von rund 180 TWh im Jahr 2022 (Fraunhofer, 2022)
auf 540 TWh im Jahr 2030 auszubauen (Energy Consulting, 2023). Dies
entspricht einer Verdreifachung der Stromerzeugung aus Wind- und So-
larenergien. Offensichtlich braucht es einen dramatischen Anstieg der In-
vestitionen in erneuerbare Energien, um eine solche Verdreifachung der
Erzeugungskapazitaten zu erreichen.

Eine angemessene Regulierung ist eine weitere Voraussetzung fur ei-
nen funktionierenden Strommarkt. Design und Regulierung des Strom-
marktes sind eine originare staatliche Aufgabe und es sollten dabei zwei
Ziele sollten verfolgt werden. Zum Ersten sollte der Strommarkt flexibel
genug sein, um kurzfristige Schwankungen in Angebot und Nachfrage
auszugleichen. Zum Zweiten mussen hinreichende Anreize fur Investitio-
nen in erneuerbaren Strom bestehen, ohne dass Ubergewinne und die
damit verbundenen Strompreissteigerungen geschaffen werden.

Das aktuelle Merit-Order System erreicht das erste Ziel, aber nicht das
zweite. Dies ist nicht Uberraschend, denn die Preisbestimmung im Merit-
Order System ist im Wesentlichen unabhangig von den Investitionskos-
ten.?® Es ist deshalb zu begriiRen, dass die Europaische Kommission mit
ihren Vorschlagen (European Commission, 2023d) einen Reformprozess
angestolien hat.

Diese Uberlegungen verdeutlichen, dass ein funktionierender Strom-
markt in Deutschland und Europa nur unter zwei Bedingungen erreicht
werden kann. Erstens ein massiver Ausbau erneuerbaren Energien, der
eine erhebliche Steigerung der Investitionen in Wind- und Photovoltaikan-
lagen erfordert. Zweitens eine Reform des europaischen Strommarkts mit

29 Dariber hinaus ist anzumerken, dass die Existenz einer Nachfragefunktion nichts tiber
die Effizienz des resultierenden Marktgleichgewichts aussagt.
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einem verbesserten Strommarktdesign, das die Gefahr von exzessiver
Preisvolatilitat und Ubergewinnen in der langen Frist eliminiert.

Die vorliegende Studie bietet keine umfassende Analyse eines Mal3-
nahmenpakets zum Erreichen dieser Ziele, sondern legt den Fokus statt-
dessen in Abschnitt 4.6 auf ein bestimmtes Instrument: Differenzvertrage
(,contracts for difference®) zur staatlichen Versicherung von langfristigen
Preisrisiken.

4.6 Zweiseitige Differenzvertrage

Private Investitionen in grof3e Windkraftanlagen (Onshore und Offshore)
sind mit erheblichen Kosten und unsicheren Renditen verbunden. Die
langfristige Entwicklung der Strompreise stellt ein wichtiges Investitionsri-
siko dar. Die faire Versicherung gegen solche langfristigen Preisrisiken
fuhrt zu einer Steigerung der Energieinvestitionen bei gegebenen Preisen
bzw. zu niedrigeren Preisen fir ein gegebenes Investitionsvolumen — die
langfristige Energieangebotsfunktion verschiebt sich nach rechts.*°

Darlber hinaus gewahrleistet eine solche Versicherung, dass sich der
Strompreis im GroRhandel in der langen Frist den Stromgestehungskos-
ten annahert. Eine Versicherung gegen langfristige Preisrisiken ist also
ein Instrument, um Investitionen in erneuerbare Energien zu stimulieren
und gleichzeitig die Funktionsfahigkeit des Strommarkts sicherzustellen.

Die staatliche Absicherung langfristiger Preisrisiken ist dkonomisch
sinnvoll, wenn private Termin-Markte keine faire Versicherung solcher Ri-
siken anbieten. Dieses Marktversagen tritt besonders haufig in Krisensi-
tuation oder Situationen des strukturellen Umbruchs auf. Die staatliche
Versicherung langfristiger Preisrisiken kann Uber einen zweiseitigen Dif-
ferenzkontrakt (CfD) umgesetzt werden, der den Produzenten von erneu-
erbarem Strom im Rahmen der Umsetzung von gréf3eren Investitionspro-
jekten angeboten wird.3!

30 Die okonomische Logik ist einfach. Die Versicherung des langfristigen Preisrisikos
fihrt dazu, dass die mit den Investitionen verbunden Gewinne mit einem niedrigeren
Risikoaufschlag abgezinst werden und sich daher der Strompreis reduziert, der zur
Rentabilitét eines Investitionsprojekts notwendig ist. Siehe auch Kréger, Neuhoff und
Richtstein (2022).

31 Siehe Newbery (2023) und Neuhoff et al. (2023) flr weitere Details zur Verwendung
von CfDs zur Absicherung von Preisrisiken. Der Vorschlag in Neuhoff et al. (2023) be-
inhaltet zwei Elemente. Das erste Element ist die staatliche Versicherung fiir die Pro-
duzenten erneuerbaren Stroms, die direkt in die Auktionen integriert werden kann.
Diese Komponente kann zugig und relativ problemlos umgesetzt werden. Das zweite
Element ist die staatliche Versicherung der Stromkonsumenten (private Haushalte und
Unternehmen), indem ein ,Renewable Pool“ geschaffen wird. Diese zweite Kompo-
nente ist prinzipiell sinnvoll, aber die Umsetzung ist zeitaufwendig.
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In Deutschland werden Windkraftanlagen hauptsachlich von (regulier-
ten) Privatunternehmen betrieben, die in staatlichen Auktionen das An-
recht auf den Bau von Windkraftanlagen zur Stromproduktion erwerben.
Derzeit umfassen die meisten staatlich organisierten Auktionen einen
Vertrag, der einen Mindestpreis fir die Stromproduzenten festlegt und sie
somit fUr einen festen Zeitraum (z.B. 15 Jahre) gegen das einseitige Ri-
siko eines Preisverfalls absichert.3? Die Verwendung von zweiseitigen
CfDs wirde diese einseitige Versicherung durch eine zweiseitige Versi-
cherung ersetzen.

Wie bei jeder Art von Versicherung besteht die Gefahr des moralischen
Risikos (Englisch: moral hazard). Das heif3t, dass die Bereitstellung einer
Versicherungsleistung ungewollt Anreize fur die versicherten Akteure
schafft, durch ihr Verhalten das zu versichernde Risiko zu erhdhen. Im
Fall der Differenzvertrage im Rahmen des Ausbaus der erneuerbaren
Energien ist es jedoch unwahrscheinlich, dass die Betreiber der Windan-
lagen den Strompreis Uber langere Zeitrdume wesentlich beeinflussen
und damit das langfristige Preisrisiko andern kénnen.

Zudem ware eine strategische Manipulation durch die Stromproduzen-
ten illegal. Das langfristige Strompreisrisiko kann vom Staat durch ent-
sprechende politische Entscheidungen beeinfluss werden. In diesem Fall
besteht jedoch ein Anreiz, die Strompreise durch den zligigen Ausbau der
erneuerbaren Energien zu senken.

Die staatliche Absicherung von langfristigen Strompreisrisiken lauft im-
mer Gefahr, dass die Versicherungsvertrage nicht fair ausgestaltet sind
und der Staat im Erwartungswert Geld verliert.3* Das Risiko des Miss-
brauchs 6ffentlicher Gelder kann minimiert werden, wenn die staatlichen
CfDs in die Auktionen fir den Bau von Windkraftanlagen direkt integriert
werden.

Im Gegensatz dazu ist es wesentlich schwieriger, die Verschwendung
offentlicher Gelder in Power Purchase Agreements (PPA) zu vermeiden.3*

32 Diese untere Preisgrenze ist Teil der Auktion und kann auf null sinken, wie es bei der
jungsten Auktion fiir Offshore-Windenergie geschehen ist (Bundesnetzagentur, 2023).
In diesem Fall gibt es keine Versicherung gegen zukiinftiges Preisrisiken.

33 Die Klimaschutzvertrdge der Bundesregierung (BMWK, 2023b) sind offensichtlich
keine fairen Versicherungsvertrdge und somit keine reinen CfDs, denn sie erfiillen
nicht die Bedingung der ausgeglichenen Ein- und Auszahlungen im Erwartungswert.
Diese Klimaschutzvertrage sind eine Kombination aus einem CfD und direkten Sub-
ventionen, die nicht mit der Risikoreduktion zusammenhangen. Aus Griinden der
Transparenz ware es sinnvoll, diese beiden Komponenten zu trennen.

34 Zum Beispiel fordert die Deutsche Energie-Agentur die Bundesregierung auf, attrak-
tive institutionelle Rahmenbedingungen fur Power Purchase Agreements zu schaffen,
aber die Hauptkomponenten solcher Rahmenbedingungen sind laut Dena (2020) spe-
zielle Steuervorteile und Strompreissenkungen — also Standardformen von Subventio-
nen.
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Aus dieser Perspektive sind CfDs (transparente staatliche Versicherung
als Bestandteil einer Auktion) fiskalisch effizienter als Power Purchase
Agreements (intransparente staatliche Versicherung als Bestandteil von
Vereinbarungen privater Unternehmen), und sollten daher die bevorzugte
Methode zur Absicherung langfristiger Energiepreisrisiken sein.
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