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Geldanlage: Frauen sind vorsichtiger als Männer – 
weil sie weniger Vermögen haben
Frauen gelten in Bezug auf ihr Anlageverhalten als risikoscheuer als Männer. So schät-
zen sie sich sogar selbst ein. Die Ursache ist jedoch keine geschlechtstypische Eigen-
schaft. Hätten Frauen genauso viel Einkommen und Vermögen wie Männer, gäbe es 
auch keine Unterschiede im Anlageverhalten.
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Geldanlage: Frauen sind vorsichtiger als 
Männer – weil sie weniger Vermögen haben

Unter Experten für Geldanlagen und Finanzpro-
dukte geht man davon aus, dass Frauen risikoscheu 
sind und in sichere Anlageprodukte investieren. 
Eine aktuelle Studie des DIW Berlin stellt dies in 
Frage. Sie zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit, Geld 
riskant anzulegen, für Frauen und Männer gleich 
ist – vorausgesetzt, ihnen stehen gleich hohe 
Geldmittel zur Verfügung. Zu bezweifeln ist dem-
nach das gängige Klischee, dass das Geschlecht 
generell eine wichtige Einfl ussgröße bei Anlage-
entscheidungen sei und dass das unterschiedliche 
Anlageverhalten von Männern und Frauen auf 
geschlechtspezifi sche Risikoeinstellungen zurück-
zuführen sei. Maßgeblich für die größere Vorsicht 
von Frauen bei der Geldanlage ist vielmehr die 
Tatsache, dass sie im Durchschnitt nur halb so viel 
Geldvermögen zur Verfügung haben wie Männer.

In der vorliegenden Studie wird untersucht, ob 
die oft beobachtete Vorliebe weiblicher Anleger 
für sichere Finanzprodukte darauf zurückzufüh-
ren ist, dass Frauen von Natur aus risikoscheu-
er sind als Männer, oder ob die Unterschiede 
im Anlageverhalten durch sozioökonomische 
Faktoren wie Einkommen und Geldvermögen 
bedingt sind. Die Analyse basiert auf Daten zu 
mehr als 8 000 Vorständen privater Haushalte 
aus der Erhebungswelle 2004 des Sozioökono-
mischen Panels (SOEP).1 Die ausgewertete Stich-
probe umfasst 4 829 Männer (59 Prozent) und 
3 291 Frauen (41 Prozent). Im Folgenden werden 
die Begriffe Mann und Frau als Synonyme für 
männliche und weibliche Haushaltsvorstände 
verwendet. 

Der Datensatz enthält Angaben über die sozio-
ökonomischen Verhältnisse der Befragten, zum 
Beispiel über Geldersparnisse. Es zeigt sich, dass 
die Mehrheit der Befragten Finanzpuffer auf-
baut. Bei Haushalten mit weiblichen Vorständen 
ist der Anteil der Sparer mit 64 Prozent höher 
als bei solchen mit männlichen Vorständen 
(60 Prozent). 

Frauen bevorzugen sichere Geldanlagen ...

In der Untersuchung wird zwischen sechs An-
lageformen unterschieden: 

1  In den Einpersonenhaushalten wird das einzige Haushaltsmitglied 
gleichzeitig als Vorstand des Haushaltes betrachtet. In den Mehr-
personenhaushalten wird als Vorstand das Mitglied bezeichnet, das 
am besten über die Belange des Gesamthaushalts und der anderen 
Haushaltsmitglieder Auskunft geben kann und außerdem den größten 
Einfl uss auf die Verwaltung des Haushaltseinkommens hat. Das 
SOEP ist eine vom DIW Berlin in Zusammenarbeit mit TNS-Infratest 
Sozialforschung durchgeführte repräsentative Wiederholungsbefra-
gung privater Haushalte, die seit 1984 in Westdeutschland und seit 
1990 in Ostdeutschland jährlich erfolgt; vgl. Wagner, G. G., Frick, J. R., 
Schupp, J.: The German Socio-Economic Panel Study (SOEP) – Scope, 
Evolution and Enhancement. In: Schmollers Jahrbuch, Jg. 127, 2007, 
139–169.
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Erich Wittenberg.
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view zum Anhören 
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www.diw.de/interview

Frau Barasinska, Sie haben die Unterschiede 
im Anlageverhalten von Männern und Frau-
en untersucht. Sind riskante Anlageprodukte 
eher Männersache?
Die Daten für Deutschland zeigen, dass deut-
lich mehr Frauen als Männer ihre Ersparnisse in 
sichere Anlageprodukte anlegen. Diese Beob-
achtung trifft nicht nur auf Deutschland zu, son-
dern wird auch in anderen Ländern gemacht.

Wie groß ist der Frauenanteil bei risikoreiche-
ren Finanzprodukten?
Wenn wir die Gesamtheit der Sparerinnen neh-
men, dann haben davon nur 38 Prozent riskante 
Anlageprodukte in ihren Portfolios. Dieser An-
teil ist bei männlichen Sparern 
deutlich höher. In der Gruppe 
aller männlichen Sparer sind es 
fast 50 Prozent, die in riskante 
Assets investieren. Also legen 
ungefähr die Hälfte der Män-
ner ihr Geld riskant an.

Welche Anlageformen werden 
von Frauen bevorzugt?
Frauen bevorzugen sichere An-
lageformen, auch wenn das zulasten der Ren-
dite geht. Sie meiden Anlageprodukte, die mit 
Risiken behaftet sind oder das Risiko eines Ver-
lustes tragen.

Woran liegt das? Handeln Frauen generell vor-
sichtiger, wenn es um Geldanlagen geht?
Die Unterschiede im Anlageverhalten, die wir 
in der Bevölkerung beobachten, sind haupt-
sächlich auf die Unterschiede in der fi nanziel-
len Lage von Männern und Frauen zurückzu-
führen. Den Anlegerinnen steht im Schnitt ein 
kleineres Budget zur Verfügung als Männern. 
Dabei sind die Unterschiede, die wir in unserer 
Stichprobe sehen, ziemlich groß. Wir haben er-
mittelt, dass eine Frau im Durchschnitt über ein 
Jahreseinkommen von 26 000 Euro verfügt, bei 
Männern sind es 36 000 Euro. Die Unterschie-
de im Geldvermögen sind ebenfalls deutlich. 
Eine Frau verfügt im Durchschnitt über 21 000 
Euro an Geldersparnissen, bei Männern sind es 

mit 41 000 Euro fast doppelt so viel. Es besteht 
kein Grund zu behaupten, dass Frauen bei der 
Geldanlage von Natur aus risikoscheuer sind. 
Sie legen ihr Geld vorsichtiger an, weil es in 
ihrer fi nanziellen Lage die sinnvollere Anlage-
strategie ist.

Welche Rolle spielt denn die Höhe des Vermö-
gens beim Anlageverhalten von Männern und 
Frauen?
Der Einfl uss des Vermögens beim Anlagever-
halten ist für beide Geschlechter gleich. Bei 
steigendem Vermögen steigt auch die Risiko-
bereitschaft, sowohl bei Männern als auch bei 
Frauen. Bei gleichen fi nanziellen Grundvoraus-

setzungen zeigen Männer und 
Frauen die gleiche Neigung zu 
riskanten Anlageprodukten. 
Voraussetzung sind gleiches 
Bildungsniveau, gleiches Al-
ter und gleiche berufl iche Si-
tuation. Die Analyse unserer 
Daten bestätigt also nicht das 
Klischee, dass Frauen beim An-
lageverhalten generell risiko-
scheuer agieren als Männer.

Für die Finanzbranche dürften Ihre Ergebnisse 
von Interesse sein, denn zum Teil bieten Ban-
ken ja bereits spezielle Finanzprodukte an, 
die auf die Bedürfnisse von Frauen zurechtge-
schnitten sein sollen. Ist das überhaupt sinn-
voll?
Die Marketingstrategen der Finanzinstitute ver-
suchen natürlich Wege zu fi nden, um Kunden 
auf unterschiedliche Weise anzusprechen und 
ihnen originelle und neue Finanzprodukte anzu-
bieten. Es ist aber nicht sinnvoll, Finanzproduk-
te anzubieten, die sich nur nach dem Geschlecht 
der Kunden unterscheiden. Das bringt den An-
legern keine Vorteile. Viel nützlicher wäre es, 
Anlageformen anzubieten, die unterschiedliche 
Sparzwecke, unterschiedliche Investmenthori-
zonte und auch die unterschiedliche Vermö-
genslage der Anleger berücksichtigen, weil sich 
diese Aspekte sowohl bei Frauen als auch bei 
Männern sehr stark unterscheiden.

Sechs Fragen an Nataliya Barasinska

„Finanzprodukte, die nur nach dem 

Geschlecht der Kunden unterscheiden, 

bieten Anlegern keine Vorteile“

»

Dass Frauen beim 
Anlageverhalten 
generell risiko-
scheuer agieren 
als Männer, ist 
ein Klischee.

«

Nataliya Barasinska, 
Wissenschaftliche 
Mitarbeiterin, 
Abteilung Innovation, 
Industrie, Dienstleistung 
am DIW Berlin
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Klassische Sparanlagen bei einer Bank wie • 
Sparbücher oder Sparkonten, 
Bausparverträge, • 
Lebensversicherungen, • 
Anleihen, emittiert durch den Bund, die Bun-• 
desländer und andere juristische Personen des 
öffentlichen Rechts, 
Aktien und Anleihen börsennotierter Unter-• 
nehmen, Investmentfonds und Wertpapiere 
wie Optionen oder Zertifikate, 
Anteile an nicht börsennotierten Firmen. • 

Die letzten drei Anlageformen sind in der Re-
gel mit unsicheren Renditen behaftet und tra-
gen das Risiko eines Teil- oder Totalverlustes des 
eingesetzten Kapitals. Diese drei Anlageformen 
werden daher der Kategorie riskante Anlagen zu-
geordnet. 

Frauen und Männer unterscheiden sich deutlich 
in der Wahl der Anlagen: Nur 38 Prozent der 
Sparerinnen berichten, riskante Finanzprodukte 
zu besitzen. Dagegen gehen rund 45 Prozent der 
männlichen Sparer Risiken bei der Geldanlage 
ein (Abbildung 1). Die Daten bestätigen somit das 
Klischee, dass Frauen eher Anlagerisiken meiden 
und viel Wert auf sichere Konzepte legen, selbst 
wenn das Rendite kostet.

... und auch bei der Selbsteinschätzung 
zeigen sie sich deutlich risikoscheuer 
als Männer

In der Erhebungswelle 2004 des SOEP wurden 
die Teilnehmer auch nach ihrer Einstellung zu 
Risiken bei der Geldanlage befragt. Anhand der 
Antworten auf die Frage „Wie würden Sie Ihre 
Risikobereitschaft bei Geldanlagen auf der Skala 
von null (gar nicht risikobereit) bis zehn (sehr risi-
kobereit) einschätzen?“ wurde die Risikotoleranz 
der Teilnehmer ermittelt. Frauen kommen in den 
Kategorien mit niedriger Risikotoleranz deutlich 
häufiger vor als Männer (Abbildung 2). Der durch-
schnittliche Grad der Risikotoleranz beträgt bei 
Männern 2,89 und bei Frauen 1,94. Es zeigt sich 
somit zwar ein klarer Zusammenhang zwischen 
Geschlecht und Risikoeinstellung.2 Diese Zahlen 
belegen aber keineswegs, dass die höhere Risiko-
aversion eine inhärente Eigenschaft von Frauen 
ist. Die persönliche Einstellung zu Risiken bei 
der Geldanlage wird nämlich von einer Reihe 

2  Dieser Zusammenhang wird nicht nur für Deutschland beobachtet. 
Auch in anderen Ländern zeigen sich Frauen in der Selbsteinschät-
zung risikoscheuer als Männer, vgl. Badunenko, B., Barasinska, N., 
Schäfer, D.: Risk Attitudes and Investment Decisions across European 
Countries: Are Women More Conservative Investors than Men? DIW 
Diskussionspapier Nr. 928, Berlin 2009. 

sozioökonomischer Faktoren beeinflusst, die in 
der Analyse berücksichtigt werden müssen.3 

Weibliche Haushaltsvorstände verfügen 
über weniger Vermögen als männliche 

Eine der wichtigsten Einflussgrößen, die das 
Anlageverhalten beeinflusst, ist das verfügbare 
Geldvermögen. Generell besteht ein positiver Zu-
sammenhang zwischen der Höhe des Vermögens 
und der Entscheidung riskante Finanztitel zu er-
werben.4 Dafür gibt es zwei Gründe: 

Die Aktivität auf Märkten für riskante Finanz-• 
produkte ist mit Kosten verbunden. Dazu ge-
hören Gebühren für die Depotführung und 
feste sowie variable Ausgabe- und Verwal-
tungsgebühren. Damit sich eine Investition 
überhaupt lohnt, muss ein erheblicher Kapital-
betrag eingesetzt werden. Dies stellt eine Hür-
de für weniger vermögende Personen dar. 
Der kleinste handelbare Nominalwert vieler • 
Wertpapiere ist in der Regel sehr hoch. Zum 
Beispiel wurden noch zu Beginn der jüngsten 

3  Dohmen, T., Falk, A., Huffman, D., Sunde, U., Schupp, J., 
Wagner, G. G.: Individual Risk Attitudes: New Evidence from a Large, 
Representative, Experimentally-Validated Survey. DIW Diskussions-
papier Nr. 511, Berlin 2005.
4  Guiso, L., Haliassos, M., Jappelli, T.: Household Portfolios. 
 Cambridge 2001.

Abbildung 1

Haushalte mit risikobehafteten 
Geldanlagen
Anteile an allen sparenden Haushalten in Prozent
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Finanzkrise zwei Drittel der in Euro emittier-
ten Firmenanleihen mit einer Stückelung von 
50 000 oder 100 000 Euro gehandelt.5 Wenn 
man sich für Titel mit hohem Nennwert ent-
scheidet und zusätzlich eine angemessene 
Streuung der Risiken realisieren will, benö-
tigt man viel Kapital. Dies führt dazu, dass 
Anleger mit kleineren Budgets nicht immer 
die Finanztitel erwerben können, die sie zur 
Diversifizierung benötigen würden.

Beim Vergleich des Geldvermögens von Frau-
en und Männern in der Stichprobe wird deut-
lich, dass den Anlegerinnen wesentlich kleinere 
Budgets zur Verfügung stehen.6 Während die 
männlichen Haushaltsvorstände im Durchschnitt 
über 41 000 Euro verfügen, ist es bei Frauen nur 
etwa halb so viel (Abbildung 3). Beim Jahresnetto-
einkommen der Haushalte fällt der Unterschied 
zwar nicht so stark aus wie beim Geldvermögen, 
aber immerhin verdienen Frauen durchschnitt-
lich 10 000 Euro weniger als Männer.7 

Männer und Frauen würden sich bei 
gleichem Geldvermögen ähnlich verhalten 

Angesichts der großen Unterschiede in den ver-
fügbaren Budgets und der aufgezeigten Zusam-
menhänge zwischen der Höhe des Vermögens 
und der möglichen Anlagestrategien erscheint 
es wahrscheinlich, dass die Neigung der Frauen 
zu sicheren Anlageprodukten weniger auf eine 
spezifisch weibliche Risikoeinstellung als auf das 
relativ niedrigere Geldvermögen zurückzuführen 
ist. Im Rahmen einer Regressionsanalyse wurde 
daher geprüft, ob die beiden Geschlechter sich 
bei der Geldanlage auch dann unterschiedlich 
verhalten würden, wenn sie über gleiche finan-
zielle Mittel verfügten. Zunächst wird ein Modell 
erstellt, das den Zusammenhang zwischen der 
Entscheidung über Anlageform und einer Reihe 
von sozioökonomischen Charakteristika eines 
Entscheidungsträgers beschreibt. Berücksichtigt 
werden unter anderem folgende Merkmale: Ge-
schlecht, Alter, Bildungsniveau, Beschäftigung 
des Entscheidungsträgers, Familienstruktur, Im-
mobilieneigentum, unternehmerische Tätigkeit 
sowie Höhe des verfügbaren Einkommens und 
des Geldvermögens. Auf dieser Basis wird ge-

5  Online-Portal der WirtschaftsWoche vom 13.06.2008, www.wiwo.
de/fi nanzen/wo-es-noch-attraktive-alt-anleihen-fuer-privatanleger-
gibt-295569/.
6  Der Wert des Geldvermögens wird als Summe der Geldanlagen 
einschließlich Sparkonten, Bausparverträge, Lebensversicherungen, 
Anleihen, Aktien und anderer Wertpapiere der Mitglieder eines 
 Haushaltes berechnet. 
7  Das Jahresnettoeinkommen wird als die Summe der Einkünfte aller 
Haushaltsmitglieder aus Erwerbstätigkeit, Renten, Sozialhilfe und 
Geldanlagen abzüglich Einkommen- und Kapitalertragsteuer 
berechnet.

schätzt, wie hoch die Wahrscheinlichkeit ist, dass 
ein Mann und eine Frau mit gleichem Vermögen 
und gleichen sozioökonomischen Merkmalen 

Abbildung 2

Selbsteinschätzung zur Risikobereitschaft bei der Geldanlage
Anteile in Prozent (Verteilung über die elf Risikokategorien)
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Abbildung 3

Einkommen und Geldvermögen männlicher 
und weiblicher Anleger
In 1 000 Euro
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keit, risikobehaftete Finanzprodukte zu halten, 
für weibliche und männliche Sparer über das 
gesamte Vermögensspektrum gleich ist (Abbil-
dung 4).9 So wird eine Person – ob Frau oder 
Mann – mit einem verfügbaren Geldvermögen 
von 5 000 Euro mit einer Wahrscheinlichkeit von 
32 Prozent in riskante Finanzprodukte investie-
ren. Bei einem Vermögen von 100 000 Euro liegt 
diese Wahrscheinlichkeit bei 64 Prozent.10 Dies 
zeigt, dass die Wahrscheinlichkeit, in riskante 
Finanzprodukte zu investieren, für Männer und 
Frauen gleich hoch ist, wenn beide Geschlechter 
über gleiche Geldvermögen verfügen.

Fazit

Bei Frauen ist der Anteil derjenigen, die riskante 
Finanzprodukte in ihren Portfolios halten, deut-
lich kleiner als bei Männern. Dies ist jedoch kei-
neswegs darauf zurückzuführen, dass Frauen im 
Prinzip besonders risikoscheu wären. Eine große 
Rolle für die Unterschiede im Anlageverhalten 
spielt vielmehr, dass Haushalte mit männlichem 
Vorstand im Durchschnitt über doppelt soviel 
Geld verfügen wie Haushalte mit weiblichem Vor-
stand. Berücksichtigt man die Höhe des Vermö-
gens und weitere sozioökonomische Merkmale 
der Personen, so zeigen sich zwischen den Ge-
schlechtern keine Unterschiede in der Neigung, 
in risikobehaftete Anlagen zu investieren. Die 
Vermögenskluft zwischen den Geschlechtern 
trägt entscheidend dazu bei, dass deutlich mehr 
Frauen als Männer ihre Ersparnisse ausschließ-
lich in sichere Finanzprodukte anlegen.

9  Bei der Berechung der Wahrscheinlichkeiten wird unterstellt, dass 
die Personen zwischen 40 und 50 Jahre alt sind, keinen Universitäts-
abschluss besitzen, erwerbstätig und verheiratet sind und mindestens 
ein Kind haben. 
10  Für die Analyse wurden alle Einpersonenhaushalte und die Mehr-
personenhaushalte ausgewählt, für die bekannt ist, dass der Partner, 
der sich als Haushaltsvorstand defi niert, die Entscheidung über die 
Geldanlage trifft oder den größten Einfl uss auf die Entscheidung hat. 
Es ist natürlich nicht ausgeschlossen, dass der zweite Partner trotzdem 
einen Einfl uss auf die Entscheidung hat. Da in solchen Situationen 
die Rolle des Geschlechts nicht identifi zierbar ist, können unsere 
 Ergebnisse dadurch verzerrt werden. Um diesem Umstand Rechnung 
zu tragen, haben wir die Schätzung zusätzlich nur für Singles durch-
geführt. Die Ergebnisse sind ganz ähnlich wie für alle Haushalte. 

in riskante Anlageprodukte investieren.8 Zeigt 
sich dabei für Frauen eine geringere Neigung, 
riskante Anlagen einzugehen, kann dies auf eine 
geschlechtsspezifisch höhere Risikoaversion zu-
rückgeführt werden. Ergeben sich dagegen keine 
signifikanten Unterschiede zwischen den Ge-
schlechtern, würden die beobachteten Differen-
zen im Anlageverhalten von Männern und Frauen 
auf Unterschieden in den sozioökonomischen 
Charakteristika und nicht auf unterschiedlichen 
Risikoeinstellungen beruhen. 

Die Ergebnisse der Analyse zeigen, dass für beide 
Geschlechter ein positiver Zusammenhang zwi-
schen dem Geldvermögen und risikobehafteten 
Anlagen besteht und dass die Wahrscheinlich-

8  Die Schätzung beruht auf einem zweistufi gen Heckman-Verfahren, 
vgl. Green, W. H.: Econometric Analysis. 6th Edition, 2008, 884–889. 
Dieses Verfahren ermöglicht es zu berücksichtigen, dass die Ent-
scheidung über die Anlageform in zwei Stufen erfolgt. Zunächst wird 
entschieden, ob überhaupt Geldvermögen aufgebaut werden soll. 
Danach geht es um die Form der Anlage – sichere oder risikobehaftete 
Finanzinstrumente oder beides. 

Abbildung 4

Wahrscheinlichkeit, in riskante Finanzprodukte zu investieren, 
nach dem Vermögen
In Prozent
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Bei erneutem Gasstreit zwischen Ukraine und 
Russland: 
Wäre Europa jetzt gewappnet?

Im Januar 2009 war der Transport russischen 
Erdgases über das Pipelinesystem der Ukraine für 
knapp zwei Wochen unterbrochen. Vor allem eini-
ge Länder in Südosteuropa waren darauf schlecht 
vorbereitet. Aktuell ist der Streit um die Bezah-
lung von Erdgaslieferungen und Transitrechten 
zwischen Russland und der Ukraine wieder aufge-
fl ammt. Daher fragt es sich, ob die EU für den Fall 
einer erneuten Lieferunterbrechung jetzt besser 
gewappnet ist. 

Seit Anfang des Jahres ist zwar eine Vielzahl von 
Maßnahmen eingeleitet worden, um Lieferengpäs-
se zu überwinden. Aber nur wenige davon sind 
bereits umgesetzt – zum Beispiel die Schaffung 
technischer Voraussetzungen für die Umkehr der 
Fließrichtung des Erdgases. Versorgungsprobleme 
in einzelnen Ländern Südosteuropas wären daher 
in diesem Winter nicht völlig zu vermeiden.

Russland liefert derzeit per Pipeline über die Uk-
raine etwa ein Drittel der Erdgasimporte der EU 
und deckt damit etwa 20 Prozent des Erdgas-
verbrauchs. Es ist der wichtigste Erdgaslieferant 
noch vor Norwegen.1 

Im Jahr 2008 betrug die Arbeitskapazität der Erd-
gasspeicher in der EU mit über 80 Milliarden 
Kubikmeter etwa 15 Prozent des Primärenergie-
verbrauchs von Erdgas. Das würde rechnerisch 
ausreichen, um Lieferausfälle aus Russland via 
Ukraine für acht Monate zu kompensieren. Trotz 
nur kurzer Lieferunterbrechungen (13 Tage) kam 
es Anfang 2009 zu Versorgungsstörungen in 
einzelnen Ländern Südosteuropas, weil die in 
der EU verfügbaren Vorräte nicht in diese Länder 
transportiert werden konnten. Das zeigt, dass 
eine Bewertung der Versorgungssicherheit bei 
Erdgas nicht nur mit den verfügbaren Speicher-
kapazitäten möglich ist. Vielmehr sind folgende 
Maßnahmen zu diskutieren:2

Regionale Diversifizierung der Importe.• 
Ausbau und stärkere Vermaschung der Net-• 
ze.
Ausbau von Anlandestationen für verflüssigtes • 
Erdgas (LNG).
Umkehr der Lastflüsse entgegen der Haupt-• 
flussrichtung.
Kurzfristiger Brennstoffwechsel und Verträ-• 
ge mit Lieferunterbrechung (Unterbrechbare 
Verträge).
Ausbau der Speicherkapazitäten. • 

1  Der Anteil Russlands am europäischen Erdgasmarkt ist in den letz-
ten Jahren allerdings zurückgegangen, weil die Importe aus Norwegen 
und afrikanischen Staaten stärker gestiegen sind.
2  In einem Arbeitspapier analysiert die EU-Kommission verschiedene 
Instrumente und deren Auswirkungen beziehungsweise derzeitige 
Nutzung (SEC(2009) 978 Final).
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Regionale Diversifizierung kommt in 
Osteuropa langsam voran 

Die Länder der Europäischen Union sind in sehr 
unterschiedlichem Umfang von Erdgasimporten 
abhängig (Tabelle 1). Dänemark und die Nieder-
lande liefern Erdgas an ihre Nachbarländer. Na-
hezu völlig abhängig von Importen waren 2008 
sowohl neue (Bulgarien, Estland, Slowakei und 
Slowenien) als auch einige alte Mitgliedsländer 
der EU (Belgien, Finnland, Griechenland, Schwe-
den, Portugal und Spanien). Besonders wenig von 
Importen abhängig waren 2008 Großbritannien 
und Rumänien. Diese Länder konnten etwa drei 
Viertel beziehungsweise gut zwei Drittel ihres 
Erdgasbedarfs durch die einheimische Gewin-
nung decken. Deutschland gehört innerhalb der 
EU zu den Ländern mit einer relativ bedeutenden 
Eigenerzeugung, der Beitrag der Nettoimporte 
zur Bedarfsdeckung ist mit über 80 Prozent den-
noch sehr hoch.

Für die meisten ost- und mitteleuropäischen Län-
der ist Russland der wichtigste Erdgaslieferant. 
So importieren Bulgarien, Rumänien, Estland, 
Lettland, Litauen und die Slowakische Repub-

lik Erdgas nahezu ausschließlich aus Russland. 
Auch in den übrigen osteuropäischen Ländern 
ist Russland nach wie vor der bei weitem wich-
tigste Lieferant. Insbesondere Slowenien, Polen 
und Ungarn verzeichnen aber erste Erfolge bei 
ihren Bemühungen zur regionalen Diversifizie-
rung ihrer Importe. Unter den westeuropäischen 
Staaten verlassen sich insbesondere Österreich 
und Deutschland stark auf russische Erdgaslie-
ferungen.

Zusätzliche Investitionen in Gasnetze 
erforderlich

Die Funktionsfähigkeit des europäischen Bin-
nenmarktes für Erdgas setzt ausreichend große 
Transportkapazitäten in einem möglichst eng-
maschigen Leitungsnetz voraus. Aktuell reicht 
allerdings die Kapazität der Importleitungen wie 
auch der Verbindungsleitungen innerhalb der 
EU in einigen Regionen – vor allem in Südost-
europa – nicht aus, um Versorgungsengpässe 
beim Ausfall des wichtigsten Erdgaslieferanten 
zu vermeiden. Werden die in dieser Region ge-
planten Projekte realisiert, dürften diese Engpässe 
in einigen Jahren weitgehend beseitigt sein.

Aufgrund der rückläufigen Erdgasgewinnung in 
der EU werden bei gleichzeitig steigendem Erd-
gasverbrauch neue Herausforderungen entste-
hen.3 Die Erdgasnetze müssen dann gleichzeitig 
an einen steigenden Bedarf und an regionale Ver-
schiebungen der Gasströme angepasst werden. 
Nach einer Studie der Gas Infrastructure Europe 
(GIE) geht nach 2014 die inländische Erdgaspro-
duktion stärker zurück, als die Kapazitäten für die 
Bereitstellung von Importen wachsen.4 Werden 
nur die aktuellen Planungen der Unternehmen 
umgesetzt, würden die freien Kapazitäten im 
europäischen Gasnetz im Jahr 2018 geringer 
sein als heute. In einem kalten Winter könnte es 
dann zu Engpässen im Erdgasaustausch zwischen 
Dänemark und Schweden sowie zwischen den 
Nachfolgestaaten des ehemaligen Jugoslawien 
kommen. Selbst in Mittel- und Westeuropa wären 
gewisse Verknappungen möglich. Demgegenüber 
gibt es aufgrund steigender LNG-Kapazitäten und 
Erdgaslieferungen aus Nordafrika Regionen mit 
überschüssigen Lieferkapazitäten insbesondere 
in Südeuropa. Es sind also über die derzeit be-
stehenden Planungen der Unternehmen hinaus 
noch zusätzliche Anstrengungen notwendig, 

3  Die EU erwartet eine Zunahme des Erdgasverbrauchs bis 2030 um 
bis zu 200 Milliarden Kubikmeter. Vgl. Engerer, H., Horn, M.: Erdgas für 
Europa: Die Importe steigen deutlich. Wochenbericht des DIW Berlin 
Nr. 17/2009.
4  Gas Infrastructure Europe (GIE): GTE + Demand Scenarios vs. Capa-
city Report. Brüssel, 31. Juli 2009.

Tabelle 1

Produktion, Verbrauch und Netto-Importe von Erdgas 2008

Produktion Verbrauch Netto-Importe Netto-Importe
Importe aus 

Russland

In Milliarden Kubikmeter
In Prozent1 bezogen auf 

den Verbrauch

Belgien 0,0 17,3 17,4 100,5   5,2   

Bulgarien 0,2 3,5 3,5 98,7   98,7   

Dänemark 10,1 4,6 –5,5 –120,2   0,0   

Deutschland 16,4 95,8 79,2 82,7   42,5   

Estland 0,0 0,9 0,9 100,0   100,0   

Finnland 0,0 4,7 4,7 99,3   100,1   

Frankreich 0,9 45,9 43,9 95,7   14,1   

Griechenland 0,0 4,2 4,2 99,9   66,9   

Irland 0,4 5,2 4,7 90,1   0,0   

Italien 9,3 84,9 76,7 90,3   26,2   

Lettland 0,0 1,7 1,4 84,8   84,8   

Litauen 0,0 3,3 3,1 96,0   96,0   

Luxemburg 0,0 1,3 1,3 103,6   0,0   

Niederlande 84,7 48,3 –36,4 –75,3   0,0   

Österreich 1,5 8,7 7,2 83,4   77,5   

Polen 5,7 16,5 11,2 67,4   47,0   

Portugal 0,0 4,8 4,8 100,2   0,0   

Rumänien 11,4 14,4 4,5 30,9   39,2   

Schweden 0,0 0,9 0,9 98,6   0,0   

Slowakei 0,1 6,3 6,1 96,9   99,3   

Slowenien 0,0 1,0 1,0 100,0   51,3   

Spanien 0,0 38,2 38,6 101,1   0,0   

Tschechien 0,2 8,7 8,6 99,0   86,0   

Ungarn 2,6 13,2 11,5 87,2   66,9   

Großbritannien 73,4 99,0 25,8 26,1   0,0   

EU insgesamt 217,0 533,3 319,4 59,9   24,4   

1 Werte über 100 Prozent können auf Lagereffekte oder statistische Differenzen zurückzuführen sein.

Quelle: IEA. DIW Berlin 2009
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um die Sicherheit der Erdgasversorgung in ganz 
Europa langfristig aufrechtzuerhalten.

LNG-Aufnahmekapazitäten 
verdoppeln sich bis 2016

Die Europäische Union verfügte Mitte 2009 über 
LNG-Importterminals mit einer Kapazität von 
insgesamt 108 Milliarden Kubikmeter Erdgas 
pro Jahr (Tabelle 2). Von den gesamten Kapazi-
täten entfällt etwa die Hälfte auf Spanien und ein 
Drittel auf Frankreich und England zusammen. 
Die restlichen Kapazitäten werden von Belgien, 
Portugal, Griechenland und Italien gestellt. Viele 
dieser Länder sind dabei, in den kommenden 
Jahren die vorhandenen Kapazitäten zu erhöhen. 
Auch in den Niederlanden, die bisher über keine 
LNG-Kapazitäten verfügen, sind entsprechende 
Anlagen in Rotterdam im Bau. Nach Angaben der 
GIE werden sich die LNG-Anlandekapazitäten 
der Europäischen Union bis zum Jahr 2016 auf 
insgesamt 207 Milliarden Kubikmeter verdop-
peln. Darüber hinaus bestehen in Deutschland, 
Griechenland, Irland, Kroatien, Litauen, Polen, 
Rumänien, Schweden und Zypern bisher noch 
wenig konkrete Überlegungen, Kapazitäten für 
den Import von LNG zu schaffen. In Deutschland 
ist der Bau eines LNG-Terminals in Wilhelms-
haven mehrfach aufgeschoben worden. 

Damit LNG künftig einen steigenden Beitrag zur 
Energieversorgung Europas leisten kann, müssen 
auch Exportkapazitäten für diesen Energieträger 
in den Lieferländern geschaffen werden. Entspre-
chende Planungen bestehen schon. Weltweit sol-
len nach Angaben der Internationalen Energie 
Agentur (IEA) die Verfüssigungs-Kapazitäten von 
2008 um 150 auf 400 Milliarden Kubikmeter im 
Jahr 2012 steigen. Derzeit liefern Katar, Malaysia, 
Algerien und Nigeria LNG nach Europa. Katar 
wird seine Kapazitäten kräftig erhöhen. Künftig 
dürften insbesondere Angola, Äquatorialguinea 
und der Jemen hinzukommen. Langfristig hat 
auch der Iran ein großes Potential. 

Umkehr der Gasflüsse in der Pipeline

Bei Lieferunterbrechungen können frei gewor-
dene Leitungskapazitäten für Lieferungen in 
umgekehrter Richtung genutzt werden. Hier-
zu müssen allerdings Grenzübergabestationen 
und Kompressorstationen technisch umgerüstet 
werden. Außerdem ist in der Regel eine Koope-
ration verschiedener Netzbetreiber notwendig. 
Technische Vorrichtungen zur Umkehr der 
Gasflüsse bestanden bereits vor der Krise im 
Januar 2009 an verschiedenen Kuppelstellen 

des europäischen Gasnetzes zum Beispiel an der 
Grenze zwischen Deutschland und der Tschechi-
schen Republik und von dort in die Slowakische 
Republik. Noch während der Krise im Januar 
2009 ist es gelungen, Gas von Griechenland 
nach Bulgarien durch die Umkehr der Gasfluss-
richtung in der Leitung GMS Strimonohori zu 
transportieren und so die Folgen der Krise in 
Bulgarien zu mildern.5 

Eine Vielzahl von Projekten sind derzeit in Pla-
nung, um die Kapazitäten für Umkehrflüsse zu 
erhöhen und bisher schlecht verbundene Netz-
teile durch zusätzliche Verbindungsleitungen 
stärker zu integrieren.6 Insbesondere für süd-
osteuropäische Mitgliedstaaten der EU können 
entsprechende technische Vorrichtungen zusätz-
liche Lieferungen aus Deutschland und Italien 
ermöglichen. Damit die Vorräte innerhalb des 
europäischen Erdgassystems im Notfall optimal 
genutzt werden können, müssen aber auch noch 
andere kritische Engpässe des bestehenden Erd-
gastransportnetzes, zum Beispiel zwischen Spa-
nien und Frankreich, beseitigt werden. 

Substitution und Verbrauchseinschränkung

Der Ausfall eines Gaslieferanten kann teilweise 
auch durch Reaktionen auf der Nachfrageseite 
kompensiert werden. Hierzu gehört die Substi-
tution von Erdgas durch Heizöl oder Kohle in der 
Elektrizitätserzeugung oder durch die Umstellung 
von Raumheizungen auf Holz und Elektrizität. 
Auch ein temporärer Produktionsstillstand wie 
der Stopp von Elektrolyse-Prozessen ist möglich. 
Da der Ausfall eines bedeutenden Gaslieferanten 

5  Es konnten 2,5 Millionen Kubikmeter pro Tag aus Griechenland im-
portiert werden. Kovacevic, A.: The Impact of the Russia-Ukraine Gas 
Crises in South-Eastern Europe. Oxford Institute for Energy Studies, 
NG29, März 2009. 
6  www.gie.eu.com/publications/indexframe_plus_reverse.html. 

Tabelle 2

LNG-Importkapazitäten in der EU Mitte 2009
In Milliarden Kubikmeter Erdgas pro Jahr

Vorhandene 
Kapazitäten

In Bau oder Planung

Erweiterungen Neue Kapazitäten

Belgien 9,0   – –

Frankreich 17,0   6,5   8,3   

Griechenland 5,3   – –

Italien 3,4   4,6   19,0   

Niederlande – – 16,0   

Portugal 5,5   – –

Spanien 54,4   22,5   11,0   

Vereinigtes Königreich 13,4   7,4   13,8   

EU insgesamt 108,0   41,0   68,0   

Quelle: Gas Infrastructure Europe. DIW Berlin 2009
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in der Regel mit Preissteigerungen auf den Spot-
märkten verbunden ist, werden solche Reaktio-
nen in gewissem Umfang automatisch angeregt. 
Die Bedeutung der Spotmärkte ist derzeit gering. 
Die in vielen Langfristverträgen noch bestehende 
Bindung der Erdgaspreise an die Ölpreise verhin-
dert, dass die Gaspreise die Knappheiten auf den 
Erdgasmärkten widerspiegeln können und die 
Einspar- sowie Substitutionspotentiale für Erdgas 
ausgeschöpft werden.

Informationen zu kurzfristig möglichen Ein-
sparungen oder zur möglichen Substitution 
von Erdgas durch andere Energieträger liegen 
nur sporadisch für einzelne EU-Länder vor. So 
können nach Angaben der EU in Deutschland 
kurzfristig 10 bis 14 Prozent, in Frankreich sechs 
Prozent und in Italien neun Prozent des gesam-
ten Gasverbrauchs substituiert werden, in Bel-

gien 15 Prozent des industriellen Gasverbrauchs.7 
Zur Realisierung dieser Potentiale können neben 
Preissteigerungen auf den Spotmärkten auch 
Unterbrechbare Verträge dienen. Darin erklären 
sich Großkunden im Rahmen von längerfristigen 
Verträgen bereit, für eine bestimmte Zahl von 
Tagen im Jahr notfalls auf den Bezug von Erd-
gas zu verzichten und erhalten dafür deutliche 
Preisabschläge. Entsprechende Verträge decken 
etwa ein Viertel des Erdgaseinsatzes zur Elektri-
zitätserzeugung in Deutschland, Frankreich den 
Niederlanden und Spanien; in Italien ist es nur 
ein Prozent. In der Industrie reichen die Anteile 
von fünf Prozent in Spanien, zehn Prozent in 

7  Stern, J.: Continental European Long-term Gas Contracts: Is a Tran-
sition away from Oil-product Linked Pricing Inevitable and Imminent? 
Oxford Institute of Energy Studies, NG 34, September 2009.

Erdgas kann in Untertage- und Übertagespeichern so-
wie in den Leitungsrohren gespeichert werden. Darüber 
hinaus können in Tankern für verflüssigtes Erdgas Re-
serven vorgehalten werden, soweit deren Kapazitäten 
größer sind als zur Deckung des aktuellen Verbrauchs 
notwendig ist. 

Gasförmiges Erdgas kann unter Druck in Tanks über der 
Erde (Übertagespeicher) oder in Hohlräumen unter der 
Erde (Untertagespeicher) gespeichert werden. Kleinere 
Übertagespeicher finden sich regelmäßig auch in der 
Nähe von lokalen Verteilernetzen (Gasometer). Damit 
steht auch den Endverteilern von Erdgas, zum Beispiel 
Stadtwerken, ein Speicherinstrument zur Verfügung. 

Betreiber von Erdgasfernleitungen können darüber hin-
aus bei kurzfristigen Nachfrageschwankungen Erdgas im 
Transportsystem speichern, indem der Druck in einem 
Abschnitt einer Pipeline erhöht wird und so größere 
Energiemengen vorgehalten werden.1

Der größte Teil des Speichervolumens für Erdgas be-
findet sich in Europa in Untertagespeichern.2 Mit dem 
Druck in diesen Speichern erhöhen sich das speicher-
bare Volumen und das mögliche Ausspeisevolumen 
pro Zeiteinheit. Sinkt der Druck innerhalb der Kammer 

1   Das Gesamtvolumen des deutschen Netzpuffers beträgt ledig-
lich 0,8 Terawattstunden, wovon zwei Drittel dem Transport- und 
ein Drittel dem Verteilnetz zuzurechnen sind. Bundesnetzagentur: 
Monitoringbericht 2008 gem. §63 Abs. 4 EnWG i.V.m. §35 EnWG, 
Bonn 2008.
2   Eine detaillierte Übersicht zu Untertagespeichern in Deutsch-
land fi ndet sich bei Sedlacek, R.: Untertage-Erdgasspeicherung in 
Deutschland. Erdöl Erdgas Kohle, Vol. 124, Nr. 11, 2008, 453–465. 

unter denjenigen an der Bohröffnung, ist eine weitere 
Entnahme nicht mehr möglich. Somit muss in jedem 
Untertagespeicher zu jedem Zeitpunkt eine bestimm-
te Menge Kissengas zum Druckerhalt vorhanden sein. 
Zur Ausspeisung kann also nur das jeweils vorhandene 
Arbeitsgasvolumen eines Speichers  genutzt werden.

Es gibt unterschiedliche Typen von Untertagespeicher. 
In Porenspeichern wird Erdgas zwischen den porösen Ge-
steinsschichten von natürlich vorkommenden Kalk- und 
Sandsteinformationen eingelagert. Zu den Porenspei-
chern gehören ehemalige Erdgas- und Erdölfelder sowie 
Aquifere.3 Aufgrund der natürlichen Fließwege erfolgen 
Ein- beziehungsweise Ausspeisungen in Porenspeichern 
in der Regel eher langsam, und eingespeiste Mengen 
können nur mit Verzögerungen wieder ausgespeist wer-
den. Zudem benötigen sie auch ein hohes Volumen an 
Kissengas von 50 bis zu 80 Prozent des Gesamtvolumens. 
Porenspeicher sind durch ihre Charakteristika sehr gut 
geeignet, um saisonale Änderungen der Nachfrage zu 
bedienen.

Kavernenspeicher sind künstlich in Salzstöcken ausge-
spülte Hohlräume. Der erforderliche Kissengasanteil von 
nur 20 bis 30 Prozent in Verbindung mit hohen Ein- und 
Ausspeiseraten machen diese Speicherart für den kurz-
fristigen Ausgleich von Nachfrageschwankungen sehr 
attraktiv. Der Bau von Kavernenspeichern ist allerdings 
mit deutlich höheren Investitionskosten verbunden, als 
der von Porenspeichern. 

3   Befand sich in den Hohlräumen vor der Einpressung von Erdgas 
Wasser, spricht man von Aquiferen.

Kasten 1

Typen von Erdgasspeichern
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Deutschland und Italien, bis zu 25 Prozent in 
Frankreich und 30 Prozent in Belgien.

Speicherausbau für eine 90-Tage-Reserve 

Die Europäische Union verfügte Ende 2008 über 
Speicherkapazitäten für Erdgas (Arbeitsgas) von 
über 80 Milliarden Kubikmetern (Kasten 1). Da-
von entfielen etwa zwei Drittel auf erschöpfte Öl- 
und Gasfelder. Auf Aquifere entfiel etwa 20 Pro-
zent der Speicherkapazität und auf Kavernen etwa 
zehn Prozent. Sonstige Speicher (einschließlich 
LNG-Speicher) waren von geringer Bedeutung 
(Tabelle 3). Deutschland, Italien und Frankreich 
verfügten 2008 über Speicherkapazitäten mit 
einem Arbeitsvolumenen von 20, 13 beziehungs-
weise 12 Milliarden Kubikmeter. Dies ist mehr als 
die Hälfte der Speicherkapazitäten in der EU. Die 
übrigen Speicherkapazitäten sind relativ gleich-
mäßig auf die sonstigen im Speichergeschäft 
tätigen Mitgliedsländer verteilt.

Innerhalb der EU gibt es immerhin neun Länder, 
die keine eigenen Speicherkapazitäten für Erdgas 
besitzen,8 außerdem verfügt Schweden nur über 
verschwindend geringe Kavernenkapazitäten. In 
Malta und Zypern wird Erdgas nicht als Ener-
gieträger verwendet. Irland und Luxemburg, die 
an Erdgas exportierende Mitgliedsländer der EU 
angrenzen, sehen keinen Bedarf für eine eigene 
Risikovorsorge durch den Bau von Speichern. 

Der Beitrag von Erdgasspeichern zur Versor-
gungssicherheit lässt sich am ehesten anhand 
der Relation ihres Arbeitsvolumens zum Erdgas-
verbrauch bestimmen. Die Abbildung zeigt die 
entsprechenden Daten für die Länder der EU 
im Jahr 2008. Italien und Frankreich, die neben 
Deutschland über die absolut größten Speicher-
kapazitäten verfügen, können 15 beziehungsweise 
26 Prozent ihres Primärenergieverbrauchs an 
Erdgas speichern, Deutschland etwa 21 Prozent. 
Die bei weitem beste Quote erreicht das kleine 
Lettland mit einem Wert von knapp 140 Prozent, 
aber auch die Werte in Österreich und der Slo-
wakischen Republik sind mit 49 beziehungswei-
se 44 Prozent mehr als doppelt so hoch wie in 
Deutschland. 

Nach den vorliegenden Planungen werden die 
Kapazitäten der Erdgasspeicher ausgehend vom 
Stand im Juli 2009 um gut zwei Drittel erhöht 
(Tabelle 4). Das Vereinigte Königreich plant eine 
Steigerung um etwa neun Milliarden Kubikme-
ter, das würde zu einer Verdreifachung der Mitte 

8  Finnland, Griechenland, Irland, Luxemburg, die baltischen Länder 
Estland und Litauen sowie Slowenien, Malta und Zypern.

Abbildung 1

Kapazität der Erdgasspeicher in der EU Ende 2008 
In Prozent des Primärenergieverbrauchs 
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Quelle: IEA.  DIW Berlin 2009

Tabelle 3

Speicherkapazitäten für Erdgas (Arbeitsgas) Ende 2008
In Millionen Kubikmeter

Insgesamt
Erschöpfte Öl- 
und Gasfelder

LNG-Spitzen-
speicher

Aquifere Kavernen1

Belgien 655 – 55 600 –

Bulgarien 350 350 – – –

Dänemark 1 001 – – 560 441

Deutschland 19 866 10 998 – 1 414 7 454

Frankreich 12 142 – – 11 234 908

Italien 12 870 12 870 – – –

Lettland 2 300 – – 2 300 –

Niederlande 5 078 5 000 78 – –

Österreich 4 249 4 249 – – –

Polen 1 660 1 280 – – 380

Portugal 124 – – – 124

Rumänien 3 162 3 162 – – –

Schweden2 9 – – – 9

Slowakei 2 770 2 770 – – –

Spanien 2 726 2 726 – – –

Tschechien 2 501 2 260 – 177 64

Ungarn 4 190 4 190 – – –

Großbritannien 4 523 3 736 260 – 527

EU insgesamt 80 176 53 591 393 16 285 9 907

1  Salz, Granit u. sonst. Gestein.
2  Daten für Ende 2007.

Quelle: IEA: Natural Gas Information 2009. Paris 2009. DIW Berlin 2009
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2009 vorhandenen Kapazitäten führen. Spanien 
und Österreich planen einen Ausbau um knapp 
sechs beziehungsweise gut fünf Milliarden Ku-
bikmeter, ihre Speicherkapazitäten würden sich 
damit mehr als verdoppeln. Italien will seine Ka-
pazitäten um elf Milliarden Kubikmeter (80  Pro-
zent) erhöhen. In Deutschland ist mit knapp zehn 
Milliarden Kubikmetern der nach Italien größte 
Ausbau in Vorbereitung. Damit ist hier immerhin 
noch mit einer Steigerung der Speicherkapazi-
täten um knapp die Hälfte zu rechnen. Mit den 
dann vorhandenen Kapazitäten könnte der durch-
schnittliche Erdgasverbrauch des Jahres 2008 
rechnerisch für etwa 90 Tage gedeckt werden. 

Neuer Vorstoß der EU zur 
Versorgungssicherheit

Die EU hat den russisch-ukrainischen Konflikt 
von Anfang dieses Jahres zum Anlass genom-
men, im Juli 2009 einen Verordnungsvorschlag 
zur Krisenvorsorge im Erdgassektor vorzulegen. 
Dieser Vorschlag zielt darauf ab, die Mitglieds-
länder zu verpflichten, innerhalb weniger Jahre 
dafür zu sorgen, dass künftig auch der Ausfall 
des jeweils wichtigsten Erdgaslieferanten in ex-
trem kalten Winterperioden in jedem einzelnen 
Mitgliedsland verkraftet werden kann. Den Mit-
gliedstaaten soll freigestellt bleiben, welche Maß-
nahmen sie ergreifen, um den vorgeschriebenen 
Sicherheitsstandard zu erreichen (Kasten 2).

Die EU-Kommission wird im Krisenfall vor allem 
darauf achten, dass es durch nationale Maßnah-
men nicht zu einer Beschränkung der innerge-
meinschaftlichen Gasflüsse kommt. Die Alloka-

Der EU-Verordnungsvorschlag vom Juli 2009 zur Kri-
senvorsorge im Erdgassektor verpflichtet die Mitglied-
staaten, innerhalb von sechs Monaten nach Inkrafttre-
ten der Verordnung und danach alle zwei Jahre eine 
Risikobewertung vorzulegen. Außerdem muss ein drei-
stufiger Notfallplan (Frühwarnstufe, Alarmstufe und 
Notfallstufe) erarbeitet werden, der die Zusammenar-
beit von Versorgungsunternehmen und Behörden im 
Falle von Lieferunterbrechungen regelt. Innerhalb von 
drei Jahren nach Inkrafttreten der Verordnung – spä-
testens am 31. März 2014 – soll jeder Mitgliedstaat in 
der Lage sein, bei Ausfall der wichtigsten Komponente 
der Gasinfrastruktur – (N-1)-Kriterium – oder bei einer 
extremen Kälteperiode private und andere geschützte 

Verbraucher wie Schulen und Krankenhäuser mindestens 
60 Tage zu versorgen (Artikel 6). Fallen über zehn Pro-
zent der täglichen Erdgasimporte der Gemeinschaft aus 
Drittländern aus, kann die EU den gemeinschaftsweiten 
Notfall ausrufen. Dies ist auch möglich, wenn mehr als 
eine nationale Behörde den nationalen Notfall ausruft 
(Artikel 10, Nr. 1). In diesem Fall koordiniert die Kommis-
sion die nationalen Regulierungsbehörden. Gelangt die 
Kommission zur Auffassung, dass Maßnahmen der natio-
nalen Behörden unangemessen sind oder die Situation in 
einem anderen Mitgliedsland ernsthaft gefährden, kann 
die Kommission die zuständige nationale Behörde zur 
Änderung der Maßnahme auffordern und ihr Weisungen 
erteilen (Artikel 10, Nr. 4). 

Kasten 2

EU-Verordnungsvorschlag zur Sicherheit der Erdgasversorgung

Tabelle  4

Vorhandene und geplante Speicherkapazitäten Mitte 2009 
In Milliarden Kubikmeter

Vorhandene Geplante
Geplante in Prozent 

der vorhandenen

Kapazität

Belgien keine keine –

Bulgarien 0,35 – 0,0     

Dänemark 1,001 – 0,0     

Deutschland 19,595 9,524 48,6     

Estland keine keine –

Finnland keine keine –

Frankreich 12,255 1,79 14,6     

Griechenland keine – –

Irland keine keine –

Italien 14,335 11,1 77,4     

Lettland – – –

Litauen keine keine –

Luxemburg keine keine –

Malta keine keine –

Niederlande 5,078 4,5 88,6     

Österreich 4,3 5,2 120,9     

Polen 1,675 1,225 73,1     

Portugal 0,15 0,03 20,0     

Rumänien 2,694 2,3 85,4     

Schweden – – –

Slowakei 2,75 keine –

Slowenien keine keine –

Spanien 4,14 5,594 135,1     

Tschechien 3,077 0,755 24,5     

Ungarn 3,72 2,3 61,8     

Vereinigtes Königreich 4,31 8,939 207,4     

Zypern keine keine –

EU insgesamt 79,43 53,157 66,9     

Quelle: GIE. DIW Berlin 2009
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tion des knappen Gases soll auch in einer Krise 
im Wesentlichen auf marktwirtschaftlicher Basis 
erfolgen. Nicht übertragen wird der EU die Be-
fugnis, im Krisenfall die Solidarität der Mitglied-
staaten zu erzwingen. Der Krisen mechanismus 
der EU im Erdgassektor bleibt damit nicht nur in 
Hinblick auf die Anforderungen an das Niveau 
der Reservekapazitäten (Erdgas: zehn Prozent 
der Importe für 60 Tage, Erdöl: sieben Prozent 
der Importe für 90 Tage), sondern auch in Hin-
blick auf die Eingriffsmöglichkeiten hinter dem 
Krisenmechanismus der IEA beim Öl zurück.9 
Das könnte zur Folge haben, dass Länder, die be-
sonders stark von russischen Erdgaslieferungen 
abhängen, im nationalen Alleingang Strategien 
zur Verbesserung ihrer Versorgungssicherheit 
einschlagen, die deutlich teurer sind als eine 
stärkere Vernetzung mit dem übrigen EU-Erd-
gasnetz. Andererseits könnte für Unternehmen 
ein Anreiz bestehen, in die Sicherheit der Gas-
versorgung auch über den Mindeststandard hi-
naus zu investieren, sofern sich dies nach ihrer 
Einschätzung rentiert.10 Das setzt allerdings vo-
raus, dass die damit verbunden Kosten bei der 
Regulierung der Gastransporttarife berücksichtig 
werden.

9  Nach Artikel 7 des Übereinkommens über den Krisenmechanis-
mus – Agreement on an Internationale Energy Program – können 
Länder, die von einem Ausfall von Ölimporten unterproportional be-
troffen sind, zur Solidarität mit Mitgliedsländern gezwungen werden, 
bei denen die Krise zu einer besonders starken Verknappung von 
Ölprodukten führt. 
10  Dazu könnte auch beitragen, dass durch Investitionen in Speicher 
oder zusätzliche Leitungsverbindungen/Gasfl ussveränderungen auch 
ertragreiche zusätzliche Märkte (zum Beispiel für Speicherleistungen) 
erschlossen werden können.

Fazit

Zum Zeitpunkt der Unterbrechung von Erdgas-
lieferungen aus Russland Anfang 2009 war in der 
Europäischen Union insgesamt genügend Erdgas 
vorhanden, um die ausgefallenen Mengen zu er-
setzen. Es war aber nicht möglich, ausreichend 
Erdgas dorthin zu transportieren, wo es benötigt 
wurde. In einigen Ländern in Südosteuropa kam 
es daher zu Engpässen. Es besteht eine Vielzahl 
von Projekten zur Erweiterung der Speicher-
kapazitäten. Zudem gibt es Vorhaben zum Bau 
neuer Erdgaspipelines sowie zur Umstellung 
bestehender Erdgaspipelines auf den Betrieb in 
umgekehrter Fliessrichtung. Die meisten Projek-
te können aber frühestens im nächsten Jahr in 
Betrieb gehen. Auch die von der EU-Kommission 
vorgeschlagene Verpflichtung der Mitgliedstaa-
ten, bei Lieferunterbrechungen schützenswerte 
Verbraucher (private Haushalte, Schulen, Kran-
kenhäuser etc.) mindestens 60 Tage mit Erdgas 
versorgen zu können, würde erst im Jahr 2014 
greifen. Obwohl der Erdgasverbrauch in Euro-
pa im Jahr 2009 aufgrund der Wirtschaftskrise 
deutlich sinkt, ist nicht ausgeschlossen, dass eine 
längere Lieferunterbrechung im Winter erneut 
in einigen Ländern Südosteuropas zu Verknap-
pungen führt. 

Insgesamt ist die EU – insbesondere Deutsch-
land – aber gut für eine solche temporäre Krise 
gewappnet. So sind die Erdgasspeicher gut gefüllt, 
die einheimische Produktion kann in einigen 
Ländern vorübergehend gesteigert werden und 
LNG wird auf dem Weltmarkt derzeit reichlich 
angeboten. 

JEL Classification:
N74
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Security of supply



Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 48/2009844

Hinweis auf eine Neuerscheinung

Klaus F. Zimmermann und Dorothea Schäfer 

Internationale Finanzmarktkrise schwelt weiter

Die Landesbanken sollten aus der Verantwortung der Landesregierungen herausgenom-
men werden. Dies ist aus Sicht des DIW Berlin eine der zentralen Schlussfolgerungen aus der 
 Finanzmarktkrise – und eines der größten Risiken für neue Krisen. „Schon vor der Krise wa-
ren die Geschäftsmodelle fast aller Landesbanken in einer akuten Schiefl age – deshalb ist 
eine Bündelung der Ressourcen dringlicher denn je“, sagte DIW-Präsident Klaus F. Zimmer-
mann bei der Vorstellung seines Buches „Finanzmärkte nach dem Flächenbrand“ in Berlin.

Zimmermann kritisierte das Ausbleiben grundlegender Reformen für die internationalen Finanz-
märkte, die Krisenursachen seien nicht beseitigt. „Dadurch erhöht sich das Risiko neuerlicher 
Rückschläge für die Konjunktur.“ Zimmermann und seine Ko-Autorin Dorothea Schäfer sehen 
ihr Buch denn auch als „Ausrufezeichen, dass der versprochene Umbau der internationalen 
Finanzarchitektur umfassend und nachhaltig zu Ende geführt werden muss.“ Die Zeit für eine 
solche Operation dränge, da die Krise keineswegs endgültig überwunden ist. „Wir werden uns 
als Ökonomen nicht damit abfi nden, dass sich derzeit das Zeitfenster für die notwendigen grund-
legenden Reformen wieder zu schließen droht: Die Politik muss jetzt begreifen, dass die Zeit der 
Selbstregulierung im Finanzsektor vorbei ist.“

Deutsches Bad-Bank-Modell: „Halbherzig, unsystematisch und ineffektiv“

In dem jetzt vorgestellten Buch kritisieren Zimmermann und seine Ko-Autorin Dorothea Schäfer 
unter anderem den „halbherzigen, unsystematischen und ineffektiven“ Umgang mit toxischen 
Papieren in Deutschland. „Es gibt viele erfolgreiche Wege, wie man zu einem klaren Schnitt bei 
der Bereinigung von Bankbilanzen kommt – es ist fatal, dass die Bundesregierung sich an keinem 
dieser Beispiele orientiert hat.“

Zur Neuordnung der Finanzmärkte in Deutschland sagte Zimmermann, es sei eindimensional, die 
Neuordnung der Finanzmärkte auf die Forderung nach einer Aufspaltung der großen Geldins ti-
tute zu verengen. „Der deutsche Finanzsektor ist zu kleinteilig strukturiert“, sagte Zimmermann. 
„Wir brauchen global operierende Institute mit der entsprechenden Kapitalkraft – deshalb ist 
eine Konzentration der Kräfte unabdingbar.“

Kritisch äußerte sich der DIW-Präsident auch zu der Absicht der Bundesregierung, die Banken-
aufsicht künftig unter dem Dach der Bundesbank zu organisieren.

Er unterstützte zugleich die jüngsten Vorschläge des Sachverständigenrates für eine internatio-
nale Krisenregulierung und für die Errichtung eines Europäischen Einlagensicherungsfonds.
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Hinweis auf eine Neuerscheinung

Themen des nächsten Wochenberichts:
Klima

Deutsche IndustrieBreitband-Investitionen

Es gibt noch keine Entwarnung ...

Das Buch „Finanzmärkte nach dem Flächenbrand“ hat Klaus F. Zimmermann gemeinsam mit der 
DIW-Forschungsdirektorin Dorothea Schaefer im Gabler-Verlag, Wiesbaden vorgelegt. 

Das Buch zeigt,

wodurch der Steuerzahler zur „Geisel” der Funktionsfähigkeit des internationalen • 
 Finanzsystems geworden ist,

wie Schrottpapiere entsorgt werden sollten, das neue deutsche Bad-Bank-Gesetz aber • 
am Ziel vorbeischießt, 

warum man keine sieben Landesbanken braucht, Förderbanken aber notwendig sind• 

wie Immobilienfi nanzierung und die Solvenz von Privathaushalten zusammenhängen• 

und was Regierungen in Deutschland, Europa und weltweit tun müssen, damit der • 
Flächenbrand auf den Finanzmärkten eine Jahrhundertkrise bleibt und sich nicht alle 
zehn Jahre wiederholt.

Finanzmärkte nach dem Flächenbrand

Warum es dazu kam und was wir daraus lernen müssen

von Klaus F. Zimmermann und Dorothea Schäfer 
Wiesbaden: Gabler Verlag 2010,  
240 Seiten. Gebunden.  
EUR 29,90

ISBN 978-3-8349-2032-4



Kommentar

Die Fusion von 
Oracle und Sun Microsystems

Ein Wettstreit der Theorien? 
von Christian Wey*

In diesem Jahr ist Oliver Williamson (gemeinsam mit Elinor Ostrom) der 
Nobelpreis für Wirtschaftswissenschaften verliehen worden. Er wird für seine Arbei-
ten zur Abgrenzung von Markt und Unternehmen geehrt. Williamsons Kernkonzept 
sind Transaktionskosten, und er zeigt, welche Faktoren ursächlich dafür sind. Seine 
Konzepte der beschränkten Rationalität und des opportunistischen Verhaltens zei-
gen, dass  Menschen dazu neigen, abhängige Geschäftspartner auszubeuten, wenn 
sich die Chance bietet. Transaktionskosten und beschränkte Rationalität auf Märkten 
(insbesondere bei komplexen und investitionsintensiven Transaktionen) können zu 
erheblichem Marktversagen führen, sodass eine Kontrolle unter dem Dach eines Unter-
nehmens wirtschaftlich vorteilhaft ist. Damit begründet Williamson eine neue Theorie 
der Unternehmung auf der Grundlage des Transaktionskostenansatzes. 

Williamson hat mit seinen Arbeiten insbesondere die restriktive Behandlung von Unter-
nehmenszusammenschlüssen durch Wettbewerbsbehörden in Frage gestellt, in dem er 
verlangt, dass die durch Fusionen realisierbaren Effizienzvorteile berücksichtigt werden 
müssen. Insbesondere von Innovationsforschern sind seine Konzepte weiterentwickelt 
worden, wobei die Gestaltung neuer Organisationsformen große Bedeutung erlangt 
hat, um Forschungsinvestitionen in Gewinne umwandeln zu können. 

Dies spielt eine besondere Rolle in der Softwareindustrie, und es ist nicht verwunder-
lich, dass sich gerade hier die Aktualität der Forschung von Williamson offenbart. Die 
geplante Übernahme von Sun Microsystems durch Oracle schlägt hohe Wellen. Wie 
im Dauerbrenner Microsoft haben wir es mit einer transatlantischen Konfliktsituation 
zu tun, wobei die US-Wettbewerbsbehörde keinen und die EU-Wettbewerbsbehörde 
sehr wohl einen Grund zum Eingriff sieht. Die US-Behörde hat die geplante Fusion im 
August ohne Auflagen genehmigt. Die EU-Kommission hat im Widerspruch dazu im 
September eine detaillierte Untersuchung angeordnet. Die Kommission geht demnach 
von erheblichen Wettbewerbsschädigungen aus. Zentral bei der Bewertung der Fusion 
sind die Folgen für den Wettbewerb bei Datenbank-Software, wobei die Zusammen-
führung des Open Source Product MySQL von Sun Microsystems mit den Datenbank-
Management-Produkten von Oracle problematisch sein könnte. Trotz der Einführung 
eines neuen Marktbeherrschungstests in der EU, durch den eine Harmonisierung der 
US- und der EU- Bewertungsmaßstäbe erreicht werden sollte, legt der aktuelle Konflikt 
die Vermutung nahe, dass die ökonomischen Einsichten, die durch Williamsons  Arbeiten 
eingeleitet worden sind, noch nicht bei den europäischen Wettbewerbsbehörden an-
gekommen sind. 

* Prof. Dr. Christian Wey leitet die Abteilung Informationsgesellschaft und Wettbewerb am DIW Berlin.
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