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Die Inflationsrate in Deutschland erreichte zuletzt immer neue 

Höchststände. Gerade auch Energiepreise haben sich stark 

verteuert. Neben dem sprunghaften Anstieg der Nachfrage im 

Rahmen der wirtschaftlichen Erholung, Schwierigkeiten bei 

Lieferketten und geopolitischen Spannungen sind auch Son-

dereffekte, wie die Einführung eines nationalen CO2-Emissi-

onshandelssystems (nEHS) in Deutschland eine Ursache.  

Daraus ergibt sich die Frage, welchen quantitativen Effekt die 

Einführung der nationalen CO2-Bepreisung in Deutschland auf 

die Inflation hatte, was in den kommenden Jahren noch zu er-

warten ist, und welche Faktoren die Stärke des Effekts beein-

flussen. Genau hier setzt unser Fokus an. Unter der Annahme 

einer vollständigen Kostenüberwälzung durch die Inverkehr-

bringer von Brennstoffen ergeben sich durch das nEHS kräf-

tige Verbraucherpreisanstiege bei fossilen Energieträgern, die 

sich im Verbraucherpreisindex im Jahr 2021 direkt mit einem 

rechnerischen Beitrag von 0,63 Prozentpunkten (PP) nieder-

schlagen. In den Folgejahren ergeben sich im Vergleich zum 

jeweiligen Vorjahr hingegen nur noch moderate Inflationsbei-

träge. Relativ zum Basisjahr 2020 könnte sich über den Zeit-

raum der nächsten sechs Jahre insgesamt eine kumulierte,  

direkte Inflationswirkung der CO2-Bepreisung von etwa 

1,49 PP ergeben.  

Eine solch partialanalytische Betrachtung abstrahiert jedoch 

von Substitutionseffekten hin zu weniger CO2-intensiven Gü-

tern sowie Vermeidungsreaktionen – dem intendierten Ziel ei-

nes steigenden CO2-Preises. Gesamtwirtschaftlich resultieren 

aus dem nEHS Rückkoppelungseffekte auf die Konsum-  

(2021: -0.9 %) und Investitionsnachfrage (-3 %) das Bruttoin-

landsprodukt (-0.8 %) und die Beschäftigung (-1 %). Der 

bremsende, indirekte Effekt einer gefallenen aggregierten 

Nachfrage wirkt dem direkten Effekt aus der Steigerung der 

fossilen Energiepreise entgegen. Insgesamt steigt unter Be-

rücksichtigung dieser Effekte in unserem gesamtwirtschaftli-

chen Modell die Inflation durch die Einführung des CO2-Prei-

ses in Deutschland nur noch um gut 0,35 PP im Jahr 2021, 

über den gesamten Zeitraum sogar nur um 0,15 PP. Letztlich 

bestimmt also die Stärke der Vermeidungsreaktionen hin zu 

weniger CO2-intensiven Gütern, wie stark inflationär ein stei-

gender CO2-Preis gesamtwirtschaftlich wirkt. Je stärker die 

(intendierte) Ausweichreaktion, desto geringer der Preisauf-

trieb.  

Auch wenn die Ursachen für die aktuell zu beobachtenden 

Verwerfungen auf den Energiemärkten nicht hauptsächlich 

beim Klimaschutz zu suchen sind, sind steigende Preise für 

fossile Energieträger durch ihre Anreizwirkung zentraler Er-

folgsfaktor für die Transformation zur Klimaneutralität. Wie 

sich das auf die mittelfristige Preisniveaustabilität auswirkt, 

hängt von verschiedenen Faktoren ab. Die Politik kann durch 

die Ausgestaltung ihrer Klimapolitik maßgeblich dazu beitra-

gen, dass der Übergang zu einer klimaneutralen Wirtschaft 

auch mittel- und langfristig unter stabilem Preisniveau gelingt. 

Wesentliche Stellschrauben sind die Festlegung auf einen 

planbar steigenden CO2-Preis, die Nutzung von staatlichen 

Einnahmen aus steigenden CO2-Preisen als Kompensation für 

soziale Härten sowie eine ausreichende Verfügbarkeit von 

fossilfreien Alternativen für die teurere kohlenstoffintensive 

Energie.  

Der nationale CO2-Preis hat Preisaufschläge für fossile 

Energieträger zur Folge … 

Mit dem Brennstoffemissionshandelsgesetz (BEHG) hat 

Deutschland im Januar 2021 ein nationales Emissionshan-

delssystem (nEHS) für die Sektoren Wärme und Verkehr ein-

geführt. Es verpflichtet die Inverkehrbringer von Brennstoffen, 

wie z. B. Erdgasversorger und Unternehmen der Mineralölwirt-

schaft, zum Erwerb von Verschmutzungsrechten in Form von 

Zertifikaten. CO2-Emissionszertifikate werden dabei zunächst 

ohne Mengenbegrenzung zu einem jährlich ansteigenden 

Festpreis ausgegeben. Dieser wurde für das Jahr 2021 auf 

25 EUR je Tonne CO2 festgelegt. Danach steigt der Preis 

schrittweise auf 55 EUR im Jahr 2025 an. Im Jahr 2026 soll 

das Festpreissystem nach aktuellem Diskussionsstand in ein 

Marktsystem mit einem Mindest- und einem Höchstpreis von 

55 beziehungsweise 65 EUR überführt werden.1 

Werden die Mehrkosten von den Unternehmen an die Haus-

halte weitergegeben, hat dies direkte Auswirkungen auf die 

Verbraucherpreise für Heizenergie und Kraftstoffe. Durch ei-

nen CO2-Preis von 25 EUR je Tonne CO2 und unter der An-

nahme einer vollständigen Kostenüberwälzung entsteht rech-

nerisch ein Preisaufschlag von knapp 6 Cent je Liter für Kraft-

stoffe und Heizöl sowie 0,5 Cent je KWh für Erdgas im Ver-

gleich zum im Jahr vor der Einführung des nEHS durchschnitt-

lich für diese Energieträger gezahlten Preis. Mit dem geplan-

ten Anstieg der CO2-Festpreise über die Jahre steigen auch 

die Preisaufschläge für die Energieträger an. Im Jahr 2025, 

wenn der CO2-Preis 55 EUR je Tonne CO2 betragen soll, er-

geben sich rechnerische Preisaufschläge für Kraftstoffe von 

mailto:Jens_Gerrit.Herold@kfw.de
mailto:Milena.Schwarz@kfw.de
mailto:Fritzi.Koehler@kfw
mailto:Lisa-Marie.Ebner@kfw.de


KfW Research 

 

Seite 2 

etwa 14 Cent pro Liter, für Heizöl von etwa 15 Cent je Liter so-

wie bei Erdgas von etwa 1 Cent je Kilowattstunde. Bei einem 

Preis von 65 EUR je Tonne CO2, was dem im nEHS festgeleg-

ten Höchstpreis im Jahr 2026 entspricht, könnte es zu Preisef-

fekten von etwa 16 Cent je Liter für Kraftstoffe und 17 Cent je 

Liter für Heizöl kommen (Tabelle 1). 

Tabelle 1: CO2-Ausstoß und Preisaufschlag je Energiekompo-

nente bis zum Jahr 2026 

 Festpreis 
je Tonne 
CO2 in 
Euro   

Kraftstoffe 
Aufschlag 
Cent je  
Liter 

Heizöl 
Aufschlag 
Cent je  
Liter 

Erdgas 
Aufschlag 
Cent je 
kWh 

2021 25 6,1 6,6 0,5 

2022 30 7,4 8,0 0,6 

2023 35 8,6 9,3 0,7 

2024 45 11,0 11,9 0,9 

2025 55 13,5 14,6 1,1 

2026 65 15,9 17,2 1,3 

Nachrichtlich: CO2-Aus-
stoß (kg je Liter/kWh) 

2,45 2,65 0,2 

Anmerkung: Es wird unterstellt, dass sich im Jahr 2026 der im BEHG vorgese-
hene Höchstpreis von 65 EUR je Tonne CO2 einstellt. Kraftstoffe setzen sich zu 
3/4 aus Benzin und 1/4 aus Diesel zusammen.    

Quelle: BAFA, Umweltbundesamt, eigene Berechnungen. 

Welche Preisaufschläge sich in der Realität tatsächlich erge-

ben, unterliegt verschiedenen Unsicherheitsfaktoren. Ver-

schiedene Studien belegen, dass eine nahezu vollständige 

Kostenüberwälzung an Verbraucherinnen und Verbraucher 

durch Unternehmen im Energie- und Verkehrssektor durchaus 

realistisch ist, da die Nachfrage dort vor allem in der kurzen 

Frist sehr unelastisch ist.2 Die dargestellten direkten Preisef-

fekte stellen durch diese Annahme jedoch eine Obergrenze 

dar.  

Zwar betreffen unmittelbare Effekte des nEHS nur die Ver-

braucherpreise im Bereich Heizenergie und Kraftstoffe, den-

noch können durch den nationalen CO2-Preis auch indirekte 

Effekte auf Konsumgüterpreise entstehen. Indem der CO2-

Preis bestimmte Vorleistungen innerhalb der Wertschöpfungs-

ketten für die Produzenten verteuert und diese ihre gestiege-

nen Kosten dann durch Preissteigerungen bei den Gütern der 

Endverwendung an die Konsumentinnen und Konsumenten 

weitergeben, können die Preise für weitere Gütergruppen stei-

gen. Zum anderen können steigende Erzeugerpreise auch 

über Substitutionseffekte indirekt zu Sondereffekten führen.3 

Diese Effekte bleiben in der oben dargestellten Berechnung 

ohne Berücksichtigung.4  

… und beeinflusst darüber die Verbraucherpreisinflation.  

Im deutschen Verbraucherpreisindex VPI beträgt das Gewicht 

von Kraftstoffen und Energieträgern ohne Strom5 etwas über 

7 %. Rechnerisch ergibt sich dadurch im Jahr 2021 durch die 

Einführung des nEHS ein direkter Beitrag zum Gesamt-VPI in 

Höhe von 0,63 Prozentpunkte (Grafik 1).6 Wenn zusätzlich be-

rücksichtigt wird, dass durch die Bepreisung von CO2-Emissio-

nen die Vorleistungen von Gütern verteuert werden und diese 

an die Endverbraucherinnen und -verbraucher weitergegeben 

werden, könnte der Inflationseffekt, der direkt und indirekt auf 

die Einführung des nEHS zurückzuführen ist, noch deutlich 

höher ausfallen. Er betrifft dann auch die Kerninflation ohne 

die volatilen Preise für Energie und Nahrungsmittel. Eine Stu-

die des Sachverständigenrats schätzt die gesamte Inflations-

wirkung, bei der auch indirekte Effekte berücksichtigt werden, 

auf 1,16 Prozentpunkte im Jahr 2021.7  

Das BEHG sieht für die kommenden Jahre eine stetige Anhe-

bung des CO2-Preises vor. Der partialanalytische Effekt der 

CO2-Bepreisung auf die VPI-Inflationsrate spiegelt diesen be-

schlossenen Preispfad wider. Im Vergleich zum Einstiegsjahr 

2021 resultieren in den Folgejahren nur noch moderate An-

stiege. Unter der Annahme, dass sich der CO2-Preis nach Be-

endigung der Festpreisphase im Jahr 2025 auf dem dann vor-

rausichtlich geltenden Höchstpreis von 65 EUR je Tonne CO2 

einstellt, ergäbe sich für dieses Jahr noch ein zusätzlicher Bei-

trag zum VPI von 0,21 Prozentpunkten im Vorjahresvergleich. 

Relativ zum Basisjahr 2020 beliefe sich somit die kumulierte 

direkte Inflationswirkung der CO2-Bepreisung über den Zeit-

raum von sechs Jahren auf circa 1,49 Prozentpunkte. 

Grafik 1: Direkter Beitrag der nationalen CO2-Bepreisung zum 

VPI  

In Prozentpunkten 

 

Anmerkung: Basis der Berechnung ist das VPI-Wägungsschema des Jahres 
2015. Es wird unterstellt, dass sich im Jahr 2026 der im BEHG vorgesehene 
Höchstpreis von 65 EUR je Tonne CO2 einstellt.  

Quelle: Destatis, eigene Berechnungen 

Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen des nEHS … 

Die vorausgegangene partialanalytische Betrachtung abstra-

hiert indes von Substitutionseffekten und Ausweichreaktionen 

hin zu weniger CO2-intensiven Gütern. Für Aussagen über die 

gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen und Lenkungswirkun-

gen des nEHS, etwa auf das Bruttoinlandsprodukt (BIP), die 

Beschäftigung oder die Konsumnachfrage, bedarf es eines 

strukturellen Modells. Auf Basis der einschlägigen Literatur8 

kalibrieren wir ein mittelgroßes, neukeynesianisches struktu-

relles Gleichgewichtsmodell, um einen typischen Konjunktur-

verlauf in Deutschland in Antwort auf einen makroökonomi-

schen Angebotsschock modellieren zu können. 

Die Betrachtung eines Preis- bzw. Kostenschocks aus dem 

Energiesektor kann in diesem Rahmen unterschiedlich model-

liert werden. Eine jüngere Literatur sogenannter Environmen-

tal-DSGE-Modelle9 modelliert sowohl den Konsum als auch 

die Produktion energieintensiver Güter explizit mit. Eine Preis-

erhöhung, induziert beispielsweise durch einen Anstieg des 

Rohölpreises oder aber auch durch institutionelle Änderungen, 

wie im Fall des nEHS, erhöht die Produktionskosten der Pro-

duzenten energieintensiver Güter. Durch die Marktmacht der 

Firmen werden die Kosten (mindestens teilweise) auf die 
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Verbraucherinnen und Verbraucher überwälzt, was zu einem 

Rückgang des Konsums dieser Güter, und – anteilig – auch 

zu einem Rückgang des aggregierten Konsums, der Beschäf-

tigung und des BIP führt.  

Vermeidungsreaktionen, wie ein geringerer Konsum energie-

intensiver Güter, sind keine unerwünschte Nebenwirkung des 

nEHS, sondern tragen explizit zum klimapolitischen Ziel bei. 

Bei der Quantifizierung der aggregierten Auswirkungen auf die 

Verbraucherpreisinflation muss der bremsende, indirekte Ef-

fekt einer gefallenen aggregierten Nachfrage auf die Inflation 

jedoch berücksichtigt werden und wirkt dem direkten Effekt 

aus der Steigerung der Energiepreise entgegen. Alternativ zu 

einem E-DSGE mit einem explizit modellierten Energiegut, 

dessen Preis teurer wird, lässt sich das nEHS auch als klassi-

scher Kosten- / Angebotsschocks in der Philippskurve model-

lieren. Diese Modellierung ist zwar etwas weniger detailliert, 

hat allerdings den Vorteil im Rahmen des in der Literatur als 

„Goldstandard“ etablierten 3-Gleichungs-Neukeynesianischen 

Modells abbildbar zu sein. Hierbei erhöht ein exogener 

Schock, in unserem Fall der im nEHS angelegte Preisanstieg 

fossiler Energiegüter, die Grenzkosten der Unternehmen, die 

diese über ihre Preissetzungsmacht an die Verbraucher wei-

terreichen. Über die Inflation (bzw. Inflationsserwartungen) 

wirkt sich dies dann auch auf aggregierte Variablen aus (Gra-

fik 2). 

Grafik 2: Gesamtwirtschaftliche Effekte der Einführung des 

nEHS (als Kostenschock modelliert, +1,49 PP) 

Inflationsrate in Prozentpunkten. Die rechte Achse zeigt die Investitionsnach-
frage.  

 

Quelle: Eigene Berechnungen 

… sind kontraktiv und bremsen den Preisanstieg. 

Modelliert man die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen ei-

nes einmaligen Kostenschocks in Höhe der rechnerischen di-

rekten Inflationswirkung der CO2-Bepreisung über den Zeit-

raum von sechs Jahren (1,49 PP), wirkt dies wie folgt (Grafik 

2): Als unmittelbare Reaktion auf die initiale, unerwartete 

Preissteigerung bremsen die Konsum- (-1.6 %) und Investiti-

onsnachfrage (-6,4 %) das BIP (-1,3 %), in dessen Folge auch 

die Beschäftigung zurückgeht (-1,8 %). In den Folgequartalen 

schwächt sich die Wirkung des Schocks nach und nach ab, 

die Investitionen wachsen in den Folgejahren sogar wieder, 

was als Anpassungsreaktion auf die höheren Kosten zu inter-

pretieren ist. Wir betrachten hier bewusst den Gesamteffekt 

über sechs Jahre, da der CO2-Preispfad über diesen Zeitraum 

bekannt und damit perfekt zu antizipieren ist.10 Durch Gleich-

gewichts- und Zweitrundeneffekte hat dies Auswirkungen auf 

die Preise. Ermittelt die obige Partialbetrachtung noch einen 

durchschnittlichen Anstieg der Verbraucherpreise um ins-

gesamt 1,49 PP, bremsen in der gesamtwirtschaftlichen Be-

trachtung die kontraktiven Gleichgewichtseffekte die Teue-

rung. Im gesamtwirtschaftlichen Modell steigt die Inflation 

demnach nur noch um gut 0,35 PP im ersten Jahr, über den 

gesamten Zeitraum sogar nur um 0,15 PP.  

Insgesamt wirkt ein steigender CO2-Preis damit zwar potenzi-

ell inflationär, allerdings in deutlich geringerem Maße als sich 

auf Basis einer rein partialanalytischen Betrachtung über di-

rekte Preissteigerungen für fossile Energieträger ermitteln 

lässt. Empirische Evidenz, die die Einführung von nationalen 

CO2-Preisen in Kanada sowie verschiedenen europäischen 

Ländern untersucht, unterstreicht dieses Ergebnis: Die poli-

tisch gewollte Verteuerung von Energie aus fossilen Quellen 

hat in den untersuchten Fällen die Konjunktur abgekühlt.11 Die 

CO2-Preise wirkten so insgesamt in einigen betrachteten Fäl-

len sogar nicht inflationär, sondern deflationär. 

Ausgehend von diesem Szenario muss die Geldpolitik durch 

einen solchen gesetzgeberisch induzierten, aber angebotssei-

tig-wirkenden Effekt auf die Inflationsrate hindurchsehen. Die 

Natur des Schocks macht es für die Geldpolitik quasi unmög-

lich stabilisierend zu agieren: In einem kontrafaktischen Sze-

nario, in dem die Geldpolitik versucht, den inflationären Effekt 

durch das nEHS durch geldpolitische Straffungen vollkommen 

zu kompensieren, fallen deflationäre Gleichgewichtseffekte 

auf das BIP-Wachstum und die Beschäftigung sogar noch ne-

gativer aus.  

Der CO2-Preis geht mit Verteilungswirkungen einher, … 

Aus ökonomischer Sicht kann effizienter Klimaschutz nur 

durch eine möglichst umfassende und einheitliche Internalisie-

rung der durch Treibhausgase (THG) verursachten externen 

Kosten erreicht werden.12 Ein CO2-Preis stellt sicher, dass 

CO2-Emissionen dann und dort vermieden werden, wann und 

wo dies besonders kostengünstig möglich ist. Werden fossile 

Energieträger teurer, schafft dies Anreize für Verhaltensan-

passungen bei den privaten Haushalten sowie für klimafreund-

liches Wirtschaften der Unternehmen. Relative Preisauf-

schläge sind daher explizit im Sinne des Klimaschutzes ge-

wollt.    

Sozial schwächere Haushalte wenden einen höheren Anteil 

ihres verfügbaren Einkommens für Energie auf und haben teil-

weise nur wenig Einfluss auf die Wahl des Energieträgers 

(z. B. Ölheizung in Mietwohnungen). In der Folge werden rela-

tiv zu ihrem Haushaltseinkommen einkommensschwächere 

Haushalte überproportional durch steigende Energie- bzw. 

CO2-Preise belastet.13 Berechnungen zufolge könnte ein pri-

vater Haushalt aus dem obersten Einkommensdezil durch das 

nEHS jährlich etwa in Höhe von 0,6 % seines Haushaltsein-

kommens belastet werden, ein Haushalt aus dem untersten 

Einkommensdezil hingegen in Höhe von 1,2 %.14 Diese un-

gleiche Belastung hat auch gesamtwirtschaftliche Auswirkun-

gen. So untersucht neueste Literatur15 die Reaktion von Haus-

halten in verschiedenen Einkommensgruppen auf einen poli-

tisch induzierten Energiepreisschock und zeigt auf, dass in der 

Konsequenz lediglich die einkommensschwächeren Haushalte 

ihren Gesamtkonsum signifikant und persistent reduzieren. 

Hinzu kommt, dass diese Haushalte durch den ausgelösten 

gesamtwirtschaftlichen Abschwung einhergehend mit einer 

gesunkenen Konsumnachfrage zusätzlich dadurch belastet 

werden, dass sie überproportional häufig in konsumintensiven 

Sektoren beschäftigt sind. Einkommensschwache Haushalte 
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werden daher letztlich in zweifacher Hinsicht durch Energie-

preisschocks belastet. Die Belastungen sind dabei naturge-

mäß umso höher, je höher der CO2-Preis steigt.  

… die angemessen zu adressieren sind.  

Aus politischer und gesellschaftlicher Sicht dürfen die durch 

die Klimapolitik induzierten Verteilungswirkungen nicht ausge-

blendet werden. Die aus einer Bepreisung von CO2 resultie-

renden Einnahmen können dafür eingesetzt werden, eine so-

ziale Ausgewogenheit sicherzustellen. Hierfür sind verschie-

dene Ausgestaltungen denkbar. So kann etwa die Zahlung ei-

ner pauschalen Pro-Kopf-Prämie oder die Absenkung von 

staatlichen Preisbestandteilen im Strompreis die zunächst re-

gressive Wirkung steigender Energiepreise in eine progres-

sive Verteilungswirkung umkehren.16 Empirische Evidenz deu-

tet darauf hin, dass die Frage, wie die Kosten für die Klima-

wende in der Gesellschaft verteilt werden, ein entscheidender 

Faktor für deren Auswirkung auf die Inflation sein könnte. 

Das Klimaschutzprogramm 2030 sieht eine Reduktion der 

EEG-Umlage durch Einnahmen aus dem nEHS vor. Mit der 

EEG-Umlage wird der Ausbau der Erneuerbaren Energien im 

Strommarkt finanziert. Sie stellt einen wesentlichen Kostenbe-

standteil innerhalb des Strompreises für Haushalte und Unter-

nehmen dar. Im Rahmen des Konjunkturpakets vom Juni 

2020 wurde die Höhe der EEG-Umlage für das Jahr 2021 auf 

6,5 Cent je kWh festgelegt. Im Vorjahr betrug sie noch 6,76 

Cent je kWh. Zum Jahreswechsel 2022 ist die EEG-Umlage 

auf 3,723 Cent je kWh gesunken.17 Der Koalitionsvertrag der 

neuen Bundesregierung sieht zudem vor, dass die EEG-Um-

lage ab dem Jahr 2023 nicht mehr über den Strompreis, son-

dern gänzlich aus Haushaltsmitteln finanziert werden soll. Zu-

sätzlich soll laut Koalitionsvertrag die Möglichkeit einer pau-

schalen Pro-Kopf-Rückvergütung aus den CO2-Preis-Einnah-

men geprüft werden, konkrete Pläne gibt es hierzu jedoch 

noch nicht.18  

Eine Rückverteilung der Einnahmen aus dem CO2-Preis über 

den Strompreis ist aus ökonomischer Sicht sinnvoll. Einerseits 

entsteht insbesondere für einkommensschwache Haushalte 

dadurch ein Gegengewicht zur regressiv wirkenden CO2-Be-

preisung.19 Werden die staatlich induzierten Elemente der 

Strombepreisung gesenkt, stärkt dies außerdem die Anreize 

für Unternehmen, früher auf innovative Geschäftsmodelle im 

Bereich der Sektorkopplung zu setzen.20 

Bei einer Absenkung der EEG-Umlage wirken zwei gegen-

sätzliche Kräfte auf die Inflation 

Strom geht mit einem Gewicht von etwa 3 % in den VPI-Wa-

renkorb ein. Ein direkter Preisaufschlag auf den Strompreis 

entsteht durch das nEHS nicht, denn Strom wird bereits durch 

den europäischen Emissionshandel (EU-EHS) bepreist. Wür-

den die stromproduzierenden Unternehmen die sinkende 

EEG-Umlage gänzlich an die privaten Haushalte weitergeben, 

wäre damit daher zunächst ein dämpfender Effekt auf die Ver-

braucherpreisinflation verbunden. Allerdings sind hier mögli-

che Reboundeffekte durch den niedrigeren Preis auf die 

Nachfrage mit zu berücksichtigen.21   

Grafik 3: Gegenüberstellung der direkten Inflationswirkungen 

von nEHS und Reduktion der EEG-Umlage   

In Prozentpunkten  

 
Anmerkung: Entsprechend der jüngsten politischen Beschlüsse beträgt die 
EEG-Umlage in der Berechnung im Jahr 2021 6,5 Cent je kWh, im Jahr 2022 
3,723 Cent je kWh und ab dem Jahr 2023 0 Cent je kWh. Unterstellt wird eine 
Senkung des Strompreises für Haushalte, die einer vollständigen Weitergabe 
der abgesenkten EEG-Umlage entspricht.   

Quelle: Destatis, eigene Berechnungen 

Für das Jahr 2021 ergab sich durch die Senkung der EEG-

Umlage um 0,26 Cent je kWh (von 6,76 auf 6,5 Cent je kWh) 

im Vergleich zum Vorjahr rechnerisch eine Senkung des 

Strompreises in Höhe von 0,93 % bzw. eine isolierte deflatio-

näre Wirkung von -0,03 Prozentpunkten (Grafik 3). Ein Ge-

genüberstellen der Inflationswirkungen eines steigenden CO2-

Preises und eines sinkenden Strompreises ergibt, dass so-

wohl im Jahr 2022 als auch im Jahr 2023 rechnerisch die de-

flationäre Wirkung einer Absenkung der EEG-Umlage in ge-

planter Höhe den inflationären Effekt, der vom nEHS ausgeht, 

übersteigen würde. Insgesamt würden für die Verbraucherin-

nen und Verbraucher im Zusammenspiel der beiden Instru-

mente die Energiepreise also sogar sinken. Relativ zum Ba-

sisjahr 2020 beläuft sich rechnerisch die deflationäre Wirkung 

der Absenkung der EEG-Umlage über den Zeitraum von 

sechs Jahren auf circa 0,7 Prozentpunkte. Die Absenkung der 

EEG-Umlage kann den Preisauftrieb des nEHS theoretisch 

also insgesamt um etwa die Hälfte abmildern.  

Abseits dieser rein partialanalytischen Betrachtung kann sich 

gesamtwirtschaftlich jedoch durchaus ein Gegengewicht zu 

diesem Effekt einstellen. So deutet neueste empirische Evi-

denz darauf hin. dass die Absenkung von Strompreisen, ge-

genfinanziert durch steigende CO2-Preise, das Wirtschafts-

wachstum ankurbelt und damit kurz- und mittelfristig inflationär 

wirken kann.22  

Auch auf europäischer Ebene dürften CO2-Preise weiter 

auf hohem Niveau bleiben 

Fossile Energieträger unterliegen in Deutschland derzeit zwei 

CO2-Preisen: Einerseits dem europäischen Emissionshandel 

(EU-EHS), der vor allem Treibhausgase von Kraftwerken, In-

dustrieanlagen und des Luftverkehr bepreist. Andererseits 

dem nEHS für die Bereiche Wärmeerzeugung und Verkehr, 

die derzeit (noch) nicht dem europäischen Handel unterlie-

gen.23  

Anfang Dezember erreichten die EHS-Preise mit knapp 90 

EUR je Tonne CO2 ein neues Rekordhoch, fast dreimal so 

hoch wie noch Anfang des Jahres 2021 und ein Vielfaches ih-

res Niveaus von vor einigen Jahren. Zwar dürfte dieser Preis-

anstieg teilweise auch die steigende Nachfrage aufgrund der 
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Wiedereröffnung der Wirtschaft widerspiegeln. Gleichwohl 

spricht viel dafür, dass der europäische CO2-Preis mittelfristig 

auf hohem Niveau bleibt. Einerseits deuten darauf die ETS-

Spotpreise hin, die teilweise die Erwartungen widerspiegeln 

könnten, dass die EU nun Ernst macht in Sachen Klimapolitik. 

Gleichzeitig setzt die EU-Kommission in ihrem „Fit-for-55“-Pa-

ket auf eine Stärkung und (mit Blick auf die umfassten Sekto-

ren) Erweiterung des europäischen Emissionshandels zur Er-

reichung der Klimaziele. Beides sollte sich ebenfalls in stei-

genden europäischen CO2-Preisen niederschlagen. 

Die Frage wie hoch ein CO2-Preis sein müsste, um Klimaneut-

ralität zu erreichen, hängt einerseits von den umfassten Sek-

toren, anderseits von der Umsetzung und Effizienz begleiten-

der politischer Maßnahmen zur Emissionsreduktion ab und ist 

daher nicht pauschal zu beantworten.24 Klar dürfte jedoch 

sein, dass ein umso höherer Preis notwendig wird, je weiter 

ambitionierte klimapolitische Maßnahmen in die Zukunft ge-

schoben werden.  

Da nur die Veränderung nicht aber das Niveau des CO2-Prei-

ses sich in der Inflationsrate ausdrückt, spricht viel dafür, dass 

ein beträchtlicher Teil der inflationären Wirkung, die von einem 

steigenden CO2-Preis ausgeht, bereits heute eingepreist ist. 

Auch wenn der europäische CO2-Preis auf 100 EUR je Tonne 

CO2 steigen sollte, würde sich dies nicht mehr in gleichem 

Maße auf die Inflation auswirken, wie der (bereits stattgefun-

dene) Anstieg von 25 auf 80 EUR je Tonne im Jahr 2021. Mit 

dem im Koalitionsvertrag der neuen Bundesregierung festge-

schriebenen nationalen Mindestpreis im EU-EHS von 60 EUR 

je Tonne CO2, dürfte der europäische CO2-Preis künftig nicht 

mehr so stark schwanken wie in der Vergangenheit und sich 

stattdessen auf relativ hohem Niveau stabilisieren. Auch für 

den nationalen Emissionshandel gilt: Insbesondere im Jahr 

2021 waren die Auswirkungen des nEHS auf die Verbraucher-

preise zwar deutlich spürbar und leisteten neben weiteren 

Sondereffekten einen maßgeblichen Beitrag zur gestiegenen 

Gesamtinflationsrate. Vergleichbare inflationäre Wirkungen 

sollten – gegeben dem politisch festgelegten Preispfad – allein 

vom nEHS bis zum Jahr 2026 jedoch nicht mehr entstehen, 

denn die Inflationswirkung dürfte durch den relativ moderaten 

Preisanstieg in den nächsten Jahren sehr gering ausfallen. Al-

lerdings könnte dann durchaus noch ein Preissprung bevor-

stehen. Entweder durch die für das Jahr 2026 anvisierte Er-

weiterung des EU-EHS auf die Sektoren Verkehr und Wärme 

– und den dadurch zu erwartenden Preisanstieg.25 Oder durch 

die politische Ausgestaltung der Marktphase nach 2026 im na-

tionalen CO2-Emissionshandel. Der Sachverständigenrat zur 

Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung schätzt, 

dass bei gegebenem Preispfad im nEHS ab dem Jahr 2027 

ein Preis von etwa 110 EUR je Tonne CO2 notwendig wäre, 

um im Jahr 2030 die deutschen Sektorziele für Wärme und 

Verkehr zu erreichen.26 Zu ähnlichen Ergebnissen kommen 

auch weitere Studien.27 Würde der Preis im nEHS im Jahr 

2027 plötzlich auf ein solches Niveau steigen, hätte das natur-

gemäß noch deutlich stärkere direkte Auswirkungen auf die 

Preise fossiler Energieträger und die Inflation als in den ver-

gangenen Abschnitten dargestellt. 

Wie sich die Inflation entlang der Klimatransformation 

entwickelt, hängt maßgeblich von deren Umsetzung ab 

Es ist davon auszugehen, dass Haushalte Substitutionsmög-

lichkeiten von CO2-intensiven zu CO2-ärmeren Gütern nutzen, 

um ihre individuelle Belastung zu verringern, soweit ihnen dies 

möglich ist. Auch Unternehmen haben durch einen steigenden 

CO2-Preis einen Anreiz effizienzsteigernde Maßnahmen um-

zusetzen und in emissionsmindernde oder -vermeidende 

Technologien zu investieren. Dies gilt insbesondere dann, 

wenn der CO2-Preispfad – wie im nEHS der Fall – für die 

Haushalte transparent und so mittelfristige Planungssicherheit 

gegeben ist. Die Wirtschaftspolitik kann daher durch eine ver-

lässliche Rahmensetzung und ein planbar steigendes CO2-

Preissignal zu einem stabilen Preisniveau entlang der Trans-

formation zur Klimaneutralität beitragen.  

Gleichzeitig zeigt sich, dass die Wirtschaftspolitik über die 

Verwendung der Einnahmen aus steigenden CO2-Preisen mit 

beeinflusst, wie sich diese insgesamt auf die Inflation auswir-

ken. Nutzt die Bundesregierung die Einnahmen künftig, um sie 

in Form einer Pro-Kopf-Prämie an die deutschen Haushalte 

auszuzahlen, dürfte sich dies anders auf die Inflation auswir-

ken als wenn sie, wie aktuell, hauptsächlich eine Rückerstat-

tung der Einnahmen über sinkende Strompreise umsetzt.28 

Auf europäischer Ebene plant die EU-Kommission als Kom-

pensationsmechanismus für steigende CO2-Preise einen Kli-

masozialfonds, über den die Mitgliedstaaten nationale Maß-

nahmen zur Abfederung sozialer Härten aufgrund steigender 

Verbraucherpreise für fossile Kraftstoffe und Heizmittel in ih-

rem Land adressieren können. Es ist insofern zu erwarten, 

dass sich innerhalb der EU ein heterogener Maßnahmenmix 

ausbilden wird – mit entsprechend schwer zu kalkulierenden 

Effekten auf die europäische Inflationsrate.    

Maßgeblich für die Auswirkungen der Klimatransformation auf 

die mittelfristige Preisniveaustabilität dürfte sein, ob Unterneh-

men und Haushalte die teurere kohlenstoffintensive Energie 

durch umweltfreundlichere und günstigere Alternativen erset-

zen können. Die Stärke der damit einhergehenden Vermei-

dungsreaktionen bestimmt, wie stark inflationär der CO2-Preis 

gesamtwirtschaftlich letztlich wirkt. Perspektivisch dürften In-

vestitionen in neue Technologien und erneuerbare Energieer-

zeugung dazu führen, dass die Wirtschaft sich stark wandelt 

und die große Bedeutung von fossilen Brennstoffen für die In-

flation zurückgeht. Sind fossilfreie Alternativen kurzfristig je-

doch noch nicht in ausreichendem Maße vorhanden, könnte 

die Kombination aus kurzfristig unzureichenden Produktions-

kapazitäten bei Erneuerbaren Energien, schwächeren Investi-

tionen im fossilen Bereich und steigenden Preisen für den 

CO2-Ausstoß dazu führen, dass wir möglicherweise eine län-

gere Übergangsphase mit steigenden Energiepreisen vor uns 

haben. Hieraus ergibt sich ein dringender Handlungsbedarf für 

komplementäre Politikmaßnahmen, die die Verfügbarkeit fos-

silfreier Alternativen auch kurzfristig unterstützen. Die EZB-Di-

rektorin Isabel Schnabel warnt in diesem Zusammenhang29, 

dass sich andernfalls insbesondere in zwei Szenarien Auf-

wärtsrisiken für die mittelfristige Preisniveaustabilität ergeben 

könnten: Einerseits, wenn die Aussicht auf anhaltend stei-

gende Energiepreise zu einer Entankerung der Inflationser-

wartungen beiträgt, andererseits wenn steigende CO2-Preise 

und die damit verbundene Verschiebung der Wirtschaftstätig-

keit das Wachstum eher ankurbeln statt es zu dämpfen.30 In 

diesem Fall könnte sich aus ihrer Sicht unter Umständen doch 

die Notwendigkeit für die Geldpolitik ergeben, auf die Entwick-

lungen zu reagieren.  

Trotz dieser potenziellen Risikoszenarien führt an einem hin-

reichend ambitionierten CO2-Preisniveau kein Weg vorbei, 

denn nur so kann sichergestellt werden, dass die 



KfW Research 

 

Seite 6 

Emissionsvermeidung künftig dort stattfindet, wo dies beson-

ders kosteneffizient möglich ist. Sollen gegebene Klimaziele 

stattdessen hauptsächlich oder ausschließlich durch ord-

nungspolitische Maßnahmen erreicht werden, sind die daraus 

resultierenden impliziten CO2-Preise zwar für die Marktteilneh-

mer weniger transparent, der Klimaschutz wird jedoch so letzt-

lich für alle teurer – und die Auswirkungen auf die Verbrau-

cherpreisinflation wären entsprechend noch höher.  
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