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Zur Wirtschaftslage — Konjunkturabschwichung
erfordert neue Expansionsprogramme

Wihrend der Sommermonate hat sich in den westlichen Industrielindern das
konjunkturelle Klima erheblich abgekiihlt. Schon zu Beginn dieses Jahres war fiir
die europiischen Problemlinder eine nur mifige Aufwirtsentwicklung prognosti-
ziert worden, doch bestand damals noch die Hoffnung, dass es in den konjunktu-
rell fiihrenden Lindern, den USA, der Bundesrepublik Deutschland und Japan, zu
einem anhaltenden und sich selbst tragenden Wirtschaftswachstum kommen kénn-
te. Diese Volkswirtschaften hitten dann eine , Lokomotivfunktion® erfiillen und
tiber ihre Importentwicklung den Problemlindern nicht nur eine Bereinigung ihrer
Aufenwirtschaftsschwierigkeiten erméglichen, sondern auch Impulse fiir eine
verstirkte Expansion geben kénnen.

Gegenwirtig ist die internationale Konjunkturentwicklung dadurch gekennzeich-
net, dass sich in den Volkswirtschaften, die zunichst noch stirker expandierten,
ebenfalls die Konjunktur abgeschwicht. Dies ist zwar auch darauf zuriickzufiihren,
dass ihr Auslandsabsatz schwicher als erwartet zunimmt; entscheidender sind aber
binnenwirtschaftliche Faktoren. So hat sich die Investitionsnachfrage nicht in dem
Mafe verstirkt, wie es fiir einen sich selbst tragenden Wachstumsprozess notwen-
dig gewesen wire. Da somit eine wichtige Nachfragekomponente nicht ausreichend
zunimmt und die Entwicklung der {ibrigen Komponenten nicht ausreichend wirkt,
bleibt die Nachfrageexpansion aus, die eine verstirkte Kapazititsausweitung herbei-
fithren wiirde. Eine pessimistische Grundeinschitzung der konjunkturellen Ent-
wicklung, die dem vorsichtigen Unternehmerverhalten zugrunde liegt, findet sich
dadurch bestitigt.

aus dem Wochenbericht Nr. 39 vom 29. September 1977
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Erneuerbare Energien:

Risikoabsicherung wird zu zentraler
Aufgabe der Forderinstrumente

Von Nils May, Ingmar Jiirgens und Karsten Neuhoff

Die Kosten erneuerbarer Energien sind stark gefallen. Nun spie-
len die Finanzierungskosten neuer Anlagen eine immer groRere
Rolle fiir die Gesamtkosten der Energiewende. Dadurch wird das
primare Ziel von Férderinstrumenten fiir erneuerbare Energien

die Realisierung kostengiinstiger Finanzierungsbedingungen fir
Investitionen. Dieser Bericht vergleicht die Auswirkungen verschie-
dener Politikinstrumente auf Risikofaktoren und somit auf Finan-
zierungskosten fiir Investitionen in die Energiewende. Insbesondere
fiir so genannte griine Zertifikate und fixe Marktpramien zeigt die
Analyse - basierend auf der Auswertung einer Umfrage und auf
Berechnungen - signifikante Zuschlége bei den Finanzierungs-
kosten. Diese werden an EndkundInnen weitergegeben. Bei der
Weiterentwicklung der Férdermechanismen, wie aktuell im Kontext
der EU-Ereuerbare-Energien-Richtlinie fiir die Periode 2020 bis
2030 diskutiert, sollten deswegen unnétige Risiken flir Investoren
vermieden werden, die zu héheren Finanzierungskosten fiihren.

DIW Wochenbericht Nr. 39.2017

Bei Investitionen in erneuerbare Energien, mit einem
projizierten Volumen von europaweit 50 Milliarden Euro
pro Jahr bis zum Jahr 2050' den Eckpfeilern der Energie-
wende, stehen die Kapitalkosten der Investition im Vor-
dergrund —im Gegensatz zur Energieerzeugung aus fos-
silen Energietrdgern, bei der Brennstoftkosten die Haupt-
rolle spielen. Folglich sind die Finanzierungskosten von
Investitionen fiir die Energiekosten insgesamt zuneh-
mend bedeutend. Niedrige Finanzierungskosten von
Investitionen in erneuerbaren Energien sind wichtig fiir
eine kostengiinstige Transformation des Energiesystems.

Die Ausgestaltung regulatorischer Rahmenbedingungen
und PolitikmaRnahmen hat einen wesentlichen Einfluss
auf die Finanzierungskosten. Je nach Design kénnen
zusitzliche regulatorische Risiken die Finanzierungskos-
ten erhohen, oder es Erzeugern und KundInnen erlau-
ben, sich gegen Marktrisiken abzusichern, und somit
Finanzierungskosten, und letztendlich den Strompreis,
senken. Risiken werden je nach Design auf die verschie-
denen Akteure aufgeteilt. Werden aber Projektentwickle-
rInnen und BetreiberInnen? zu viele Risiken abgenom-
men, so kénnen falsche Anreize entstehen, die zum
Beispiel zu mangelhafter Qualitit oder Wartung von
Anlagen fiihren, was erhéhte Gesamtkosten verursacht.
Sowohl auf deutscher als auch europiischer Ebene ist
eine Kernfrage bei der zukiinftigen Ausgestaltung des
regulativen Rahmens, wie die Risiken aufgeteilt werden
sollen, und welche Auswirkungen das auf die Gesamt-
kosten hat. Adiquate Politikinstrumente kénnen den
Zugang zu kostengiinstiger Finanzierung erleichtern.

Dieser Bericht vergleicht die Auswirkungen verschiede-
ner Politikinstrumente auf Risiken und Risikoallokation
und somit auf Finanzierungskosten fiir Investitionen in
die Energiewende. Dabei fokussiert sich die Analyse auf

1 Cambridge Economic Policy Associates (2016): Supporting investments
into renewable electricity in context of deep market integration of RES-e after
2020: Study on EU-, regional- and national-level options. Erstellt im Auftrag der
Européaischen Kommission.

2 Im Folgenden zusammenfassend als Projektentwicklerinnen bezeichnet.
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die institutionelle und vertragliche Form der Vergiitung.
Die Ergebnisse sind sowohl relevant, wenn die Hohe der
Vergiitungshohe in regulatorischen Prozessen ermit-
telt wird, als auch, wenn sie sich aus Ausschreibungen
ergibt.’ Fiir die Analyse werden sowohl eine Befragung
von MarktteilnehmerInnen zu Férderinstrumenten und
-risiken in Europa ausgewertet, als auch Berechnungen
zur Unternehmensfinanzierung gemacht. Insbesondere
wird die Rolle von Langzeitvertrigen diskutiert, denen
angesichts der aktuellen Entwicklungen der energiepoli-
tischen Vorgaben eine besondere Rolle zukommt.

Die Risiken bei Investitionen in erneuerbare
Energien haben sich verschoben

Investitionen in erneuerbare Energien unterliegen ver-
schiedenen Risikofaktoren, die sich in Technologie- und
Projektrisiken, Forderrisiken, Marktpreisrisiken und
andere regulative Risiken einteilen lassen und deren
relative Bedeutung sich iiber die Zeit verdndert hat.

Technologie- und Projektrisiken liegen unabhingig von
den politischen Rahmenbedingungen bei der Projekt-
entwicklerIn und sollten aus Effizienzgriinden auch dort
verbleiben, vor allem bei den etablierten Technologien
Windkraft und Photovoltaik.

Forderrisiken betreffen mogliche Unsicherheiten von Pro-
jektentwicklerInnen tiber Erlose, die tiber den Marktwert
des Stroms hinausgehen, also durch éffentliche Férderung
generiert werden. Sie konnen durch Anpassungen der
regulativen Rahmenbedingungen oder durch Preisinde-
rungen entstehen. Geeignet ausgestaltete Forderinstru-
mente und Politikprozesse konnen solche Risiken ver-
ringern oder vermeiden und damit zusitzliche Risiko-
priamien bei Kapitalkosten vermeiden.

Marktrisiken beinhalten insbesondere die Unsicherheit
iiber die Erlose aus dem Stromverkauf. Stromerzeuger
wiirden sich gerne gegen zu niedrige Preise absichern;
EndkundInnen wiirden sich grundsitzlich gerne gegen
hohe Strompreise absichern. Dazu geeignete Langzeit-
vertrige diirfen von Haushalten nicht eingegangen wer-
den und stellen fiir die meisten Unternehmen eine zu
langfristige Verpflichtung dar. Férderinstrumente kon-
nen als langfristige Vertrage wirken und Risiken sowohl
fur ProjektentwicklerInnen als auch fiir EndkundInnen
reduzieren.

Weitere regulative Risiken konnen durch die bevorste-
henden Anpassungen im Strommarktdesign zur wei-
teren Integration von erneuerbaren Energien und zur

3 Seit 2015 wird die Hohe der Vergiitung fiir groRere Solaranlagen und seit
2017 fiir Windkraftanlagen tber Ausschreibungen bestimmt.

Kopplung von verschiedenen Sektoren entstehen. Solche
Anpassungen kénnen zu verinderten Rahmenbedingun-
gen und damit auch Preisen und Kosten bei Prognose-
abweichungen fiithren, oder zu differenzierteren zeit-
lichen oder raumlichen Preisprofilen, die mit manchen
Férdermechanismen nicht abgesichert wiren.

Insgesamt ist die Bedeutung der Férderung und der
damit verbundenen Risiken durch die dank Lerneftekten
und Innovationen starken Kostensenkungen bei Wind-
und Solarenergie zuriickgegangen (Abbildung 1). Im
Jahr 2007 lag die tibliche Vergiitung fiir Photovoltaik bei
379 Euro pro Megawattstunde (MWh)*, wovon ungefihr
zehn Prozent durch den damaligen Strompreis abgedeckt
waren, und 9o Prozent auf die staatliche Forderung ent-
fielen. Zuletzt lag die Vergiitung bei nur noch 57 Euro/
MWh, ungefihr zur Hilfte vom Strompreis abgedeckt.
Auch bei der Windenergie an Land fiel die Vergiitung
zuletzt signifikant, von circa 78 Euro/MWh im Jahr 2007
auf 43 Euro/MWh.’

Wihrend in der Vergangenheit bei der Ausgestaltung der
Rahmenbedingungen fiir erneuerbare Energie die Sta-
bilitit der Forderung im Fokus stand, ist jetzt die Sta-
bilitit der Erl6se fiir den am Markt vertriebenen Strom
am bedeutendsten.

Verschiedene Forderinstrumente wirken sich
unterschiedlich auf Investitionsrisiken aus

Werden lediglich ProjektentwicklerInnen betrachtet,
die traditionell im Fokus der Politik standen, spielt bei
der Bewertung der Forderinstrumente die Stabilitit der
Erlése eine zentrale Rolle.

Unter klassischen fixen Einspeisevergiitungen bekommen
EntwicklerInnen eine fixe Vergiitung fiir den produzier-
ten Strom, so dass sie zwar die Risiken tragen, dass ihr
Projekt an sich fehlschligt, hinsichtlich der Vergiitung
aber keinen zusitzlichen Risiken ausgesetzt sind. Sol-
che fixen Einspeisevergiitungen gab es in Deutschland
fur Windkraft- und Photovoltaikanlagen bis Mitte 2014,
und sie gelten weiterhin fiir kleine Anlagen.

Die gleitende Marktprimie wurde in Deutschland im Jahr
2012 optional und verpflichtend ab Mitte 2014 fiir Wind-
kraftanlagen und groflere Photovoltaikanlagen einge-
fithrt. ProjektentwicklerInnen erhalten zusitzlich zu den
Erlésen aus dem Stromverkauf eine gleitende Primie.

4  Erlése aus der damals guiltigen Vergiitung fir Freiflachenanlagen.

5 Allerdings entspricht der Wert von 43 Euro/MWh bezuschlagten Geboten,
die in den nachsten viereinhalb Jahren realisiert werden kénnen. Somit ist
davon auszugehen, dass dabei erwartete Kostensenkungen berticksichtigt sind.
Alle Preise sind normiert auf den Referenzstandort und Ermittlung der durch-
schnittlichen Vergiitung fiir eine Diskontierungsrate von vier Prozent.
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So wird in der Regel ein vergleichbares Vergiitungsni-
veau wie unter der fixen Einspeisevergiitung erreicht, die
genauen Erlése konnen aber variieren, so dass —je nach
spezifischer Ausgestaltung — zusitzliche Risiken entste-
hen. Ziel war es, dass die ProjektentwicklerInnen bessere
Prognosen {iber ihre (wetterabhingige) Produktion lie-
fern, und Anreize haben fiir die Vermarktung ihres Strom
auch in illiquiden Kurzzeitmirkten.® Allerdings entste-
hen hier zusitzliche Risikofaktoren iiber den zukiinfti-
gen Preis zu dem Energie fiir den Ausgleich von Progno-
seabweichungen gehandelt wird (,Ausgleichenergie).”

Weitere Politikinstrumente stellen der griine Zertifikate-
handel und die fixe Marktprdmie dar. Dabei erhalten Pro-
jektentwicklerInnen keine garantierte Gesamtvergiitung,
sondern verkaufen den Strom zum aktuellen Marktwert
und bekommen zusitzlich fiir jede mit Wind oder Photo-
voltaik produzierte Megawattstunde ein griines Zertifikat
oder eine Pramie.® Wind- und Solarerzeuger sind in die-
sem System sowohl Unsicherheiten {iber den zukiinfti-
gen Strompreis als auch tiber den zukiinftigen Wert der
Zertifikate ausgesetzt. Das fithrt zu Risikoaufschligen
fiir die Finanzierung der Anlagen.’

Empirische Analyse: GroBe Unterschiede
in Europa bei Finanzierungskosten

Die genauen Auswirkungen der einzelnen Politikinst-
rumente auf die Finanzierungskosten wurden bislang
meist in einzelnen Fallstudien betrachtet, da es keine
Daten zu den Finanzierungskosten in Lindern mit unter-
schiedlichen Regimen gab. Mithilfe einer im Jahr 2014
realisierten Umfrage zu den Windkraft-Finanzierungs-
kosten in der EU werden diese Auswirkungen genauer
betrachtet.” Fiir die Umfrage wurden BankerInnen, Pro-
jektentwicklerInnen, AkademikerInnen und Angestellte
von Energieversorgungsunternehmen aus 23 EU-Lin-
dern zu den Finanzierungskosten von Windkraftanla-

6  Mit einer starkeren Rolle von Intraday-Auktionen sind liquide Méarkte
sichergestellt, so dass nur noch Anreize fiir eine gute Prognose notwendig sind.

7 Vgl. Toby Couture und Yves Gagnon (2010): An analysis of feed-in tariff
remuneration models: Implications for renewable energy investment. Energy
Policy, 38(2): 955-965.

8  Bei griinen Zertifikaten miissen die Energieversorgungsunternehmen fiir
jede Megawattstunde Strom, die sie an Endkundinnen abgeben, einen festge-
legten Anteil an griinen Zertifikaten nachweisen, und sind somit verpflichtet,
eine ausreichende Anzahl von griinen Zertifikaten mit eigenen erneuerbaren
Anlagen zu erzeugen oder im Markt zu erstehen.

9 Vgl. Mary Jean Biirer und Rolf Wiistenhagen (2009): Which renewable
energy policy is a venture capitalist's best friend? Empirical evidence from a
survey of international cleantech investors. Energy Policy, 37(12): 4997-5006
und Lucy Butler und Karsten Neuhoff (2008): Comparison of feed-in tariff,
quota and auction mechanisms to support wind power development. Renewab-
le Energy, 33(8): 1854-1867.

10 Die detaillierte Auswertung wird in Nils May und Karsten Neuhoff (2017):
Financing Power - The Impact of Support Policies under Changing Regulatory
Environments. DIW Discussion Paper Nr. 1684 beschrieben.
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Abbildung 1

Entwicklung der Kosten- und Vergiitungsstrukturen der Photovoltaik

In Euro pro Megawattstunde
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Y 1usétzliche Finanzierungskosten durch
Risiken bei griinen Zertifikaten oder
fixen Marktpramien
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Der Anteil der Férderung an der Vergiitung sinkt, die Bedeutung der Risikosicherung steigt.

gen an Land befragt." So ergibt sich ein Bild der Finan-
zierungskosten in Europa (Karte).

Projekte in Stid- und Osteuropa haben in der Regel
hohere Finanzierungskosten als solche in West- und Nor-
deuropa. Aber auch Linder mit dhnlichen gesamtwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen weisen Unterschiede
auf. So liegen die iiber die Eigen- und Fremdkapital
gemittelten Finanzierungskosten fiir Windkraftanlagen
in Schweden mit 77,4 bis 9,0 Prozent deutlich iiber den
Kosten in Deutschland (3,5 bis 4,5 Prozent), obwohl die
risikofreien Zinssitze der beiden Linder im Jahr 2014
nicht so weit auseinanderlagen.”? Damit linderspezifi-
sche Aspekte (tiber die regulatorischen Rahmenbedin-
gungen hinaus) das Bild nicht verzerren, wird im Weite-
ren nur der Risikoaufschlag betrachtet, also der Betrag,

11 Siehe Paul Noothout, David de Jager, Lucie Tesniére, Sascha van Rooijen,
Nikolaos Karypidis (alle Ecofys), Robert Briickmann, Filip Jirou3 (beide ecla-
reon), Barbara Breitschopf (Fraunhofer ISI), Dimitrios Angelopoulos, Haris
Doukas (beide EPU-NTUA), Inga Konstantinavi¢itté (LEl) und Gustav Resch (TU
Wien) (2016): The impact of risks in renewable investments and the role of
smart policies. DiaCore (online verfiigbar, abgerufen am 21. September 2017.
Das gilt insofern nicht anders vermerkt auch fir alle andere Onlinequellen in
diesem Bericht).

12 Bei zehnjahrigen Staatsanleihen lagen zu der Zeit die Zinssatze in Schwe-
den bei 2,1 Prozent, in Deutschland bei 1,5 Prozent.
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um den die Windkraft-Finanzierungskosten tiber den
linderspezifischen risikofreien Zinssitzen liegen.

In den meisten EU-Lindern waren im Jahr 2014 fiir
Windkraft noch fixe Einspeisevergiitungen in Kraft.
Italien, die Niederlande und Finnland hatten gleitende
Marktpramien und Dinemark eine fixe Primie, wobei
diese wiederum Elemente einer gleitenden Primie auf-
wies. Im Vereinigten Kénigreich, in Schweden, Polen,
Belgien und Ruminien wurden ein System zum Han-
del griiner Zertifikate genutzt.”

Griine Zertifikate fithren zu hoheren Kosten

Fiir die Férderung mit griinen Zertifikaten ergibt eine
Regressionsanalyse fiir das Jahr 2014 einen Aufschlag
auf die Finanzierungskosten von 1,1 bis 1,7 Prozentpunk-
ten. ProjektentwicklerInnen berichten in Gesprichen,
dass sie langfristige Abnahmevertrige zu festen Prei-
sen, sowohl fiir Strom als auch fur griine Zertifikate,
mit grofen Energieversorgungsunternehmen abschlie-
fen. Dass dennoch Risikoaufschlige bei den Finanzie-
rungskosten bleiben, legt entweder eine unvollstindige
vertragliche Abdeckung nahe oder, dass Restrisiken ver-
bleiben. So konnten Energieversorgungsunternehmen
und ProjektentwicklerInnen nach einem Einbruch des
Preises fiir griine Zertifikate Vertragsanpassungen ver-
handeln, um die Insolvenz der ersteren zu verhindern
und den zweiten zumindest einen Teil des Gegenwer-
tes zu sichern."

Noch kein Unterschied zwischen
fixer Einspeisevergiitung und
gleitender Marktpramie

Die Analyse zeigt dagegen keinen statistisch signifikanten
Unterschied zwischen fixen Einspeisevergiitungen und
gleitenden Marktprimien, was die Finanzierungskosten
angeht. Der Markt schitzt also die zusitzlichen Risiken
einer gleitenden Primie als eher gering ein.

Perspektivisch kénnen sich allerdings diese Regimes
im Hinblick auf Finanzierungskosten unterscheiden.

Um dem wachsenden Anteil an erneuerbaren Energien
gerecht zu werden, wird der Strommarkt in den nichs-
ten Jahren sowohl durch nationale Initiativen als auch
im Rahmen des EU-Winterpakets™ weiterentwickelt. Das

13 Jedoch wiesen die Systeme in Belgien und Ruménien eine Besonderheit
auf: Projektentwicklerinnen wurden substantielle Mindestpreise garantiert. Die
Preisrisiken waren dadurch sehr tiberschaubar.

14 Dominique Finon (2008): Investment risk allocation in decentralised
electricity markets. The need of long-term contracts and vertical integration.
OPEC Energy Review 32, 150-183.

15 Européische Kommission (2016): Clean Energy for All Europeans. Presse-
mitteilung vom 30. November 2016 (online verfigbar).

kann dazu fithren, zum Beispiel im Zuge der Einfithrung
von kleineren Preiszonen, dass Preisrisiken mit der aktu-
ellen Ausgestaltung der Marktprimie nicht mehr abge-
sichert sind, und ProjektentwicklerInnen zusitzlichen
Risiken ausgesetzt werden.

Anderungen bei Preiszonen, der riumlichen Verteilung
neuer Anlagen, beim Netzausbau, der Weiterentwicklung
von Intraday- und Regelenergiemarkten, sowie Angebot
und Nachfrage von Flexibilititsoptionen bergen poten-
tielle Unsicherheiten fiir ProjektentwicklerInnen. Bei
einer Weiterentwicklung des Strommarktdesigns, miiss-
ten diese gegebenenfalls durch eine Weiterentwicklung
der gleitenden Marktpramie abgesichert werden.

Im Gegenzug fiir die Absicherung von Erlgsrisiken bei
fallenden Marktpreisen, sollten ProjektentwicklerInnen
auch bei steigenden Strompreisen an die vereinbarte Ver-
giitung gebunden sein. So entsteht eine symmetrische
Beziehung zwischen den Vertragsparteien, und auch die
EndkundInnen werden abgesichert.

Absicherung von Marktrisiken
fiihrt zu zusatzlichen Kosten

Fiir die Projektfinanzierung sind bei Zertifikatehandel,
fixer Pramie oder in der Abwesenheit von Férderinstru-
menten Langzeitvertrige zwischen Projektentwickler-
Innen und Energieversorgungsunternehmen wichtig,
damit die Stromerldse abgesichert sind.

Deshalb gilt es zu untersuchen, zu welchen Konditi-
onen solche Langfristvertrige abgeschlossen werden
konnen. Entsprechen die Vertragspreise den tiber die
Vertragslaufzeit erwarteten Preisen oder miissen die
ProjektentwicklerInnen den Strom zu einem Abschlag
verkaufen, um einen lingerfristigen Vertrag abschlie-
Ren zu kénnen?

In den meisten EU-Landern hatten in der Vergangenheit
nur wenige grofde Energieversorgungsunternehmen die
finanzielle Stirke, solche Langfristvertrige abzuschlie-
Ren. Das gab ihnen Marktmacht, und damit die Mog-
lichkeit, die Vertragspreise zu driicken. Unter vollstin-
digem Wettbewerb ist ein zweiter Effekt von Bedeutung,
der hier quantifiziert wird.

Das grofite Risiko fiir ein Energieversorgungsunterneh-
men, das langfristige Abnahmevertrage mit Projektent-
wicklerInnen eingeht, besteht darin, dass der tatsich-
liche Preis fiir Strom oder griine Zertifikate geringer
ausfillt als der vertraglich vereinbarte Preis. In die-
sem Fall muss der hohere vereinbarte Preis fiir Strom
gezahlt werden, auch wenn nur der geringere Spot-
preis an die EndkundInnen weitergegeben werden kann
(siehe Abbildung 2).
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Karte

Finanzierungskosten der Windkraft an Land in der Europédischen Union
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Die Finanzierungskosten fiir Windkraftprojekte variieren innerhalb Europas stark.

Um die Risiken, die sich fiir Energieversorgungsun-
ternehmen dadurch ergeben, abzuschitzen, wird der
Effekt dieser Vertrige auf die Refinanzierungskosten
betrachtet.

Ein langfristiger Abnahmevertrag stellt eine langfristige
Verbindlichkeit dar. Hoéhere Verbindlichkeiten fithren
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zu schlechteren Finanzkennzahlen, die wiederum zu
schlechteren Bonititsbewertungen fithren. In der Folge
miissen die Energieversorgungsunternehmen héhere
Rekapitalisierungskosten tragen.

Insbesondere in Deutschland ist die finanzielle Lage der
Energieversorgungsunternehmen bereits geschwicht:
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Abbildung 2

Projektentwicklerinnen - Energieversorungsunternehmen - Endkundinnen und deren Beziehungen unter griinen Zertifikaten
und gleitender Marktpramie im Vergleich
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Quelle: Darstellung der Autoren.
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Bei griinen Zertifikaten (und fixen Marktpramien) verbleiben Preisrisiken bei Energieversorgungsunternehmen und Endkundinnen. Das wird bei einer gleitenden Markt-
pramie und traditionellen Einspeisevergiitungen vermieden.

802

Die Marktkapitalisierungen von RWE, EON und EnBW
sind im letzten Jahrzehnt stark zuriickgegangen und
ihre Verschuldung hat zugenommen (Abbildung 3).
Fir sie sind die beschriebenen Zusatzkosten beson-
ders relevant.

Zur Abschitzung der durch Langzeitvertrige verursach-
ten Mehrkosten wird zunichst abgeschitzt, inwiefern
eine Erhchung der langfristigen Verbindlichkeiten von
Energieversorgungsunternehmen zu einer Reduktion
der Bonitit fithrt. Dazu wird der Zusammenhang zwi-
schen Verschuldungsgrad (,debt-equity ratio“) und Boni-
tat fur die zwolf grofliten europiischen Energieversor-
gungsunternehmen iiber die letzte Dekade ausgewertet
und abgeleitet, wie sich Anderungen des Verschuldungs-
grads auf die Bonitit auswirken. Darauf basierend wird
berechnet, wie sich mit einer marginale Erh6hung der
Verbindlichkeiten durch Langzeitvertrige die Bonitit
eines Unternehmens reduziert.

Im zweiten Schritt werden Daten zu Bonititen und Risi-
koaufschldgen von Unternehmen analysiert. Aufgrund
der besseren Verfuigbarkeit werden hierfiir Daten von
borsennotierten US-amerikanischen Unternehmen ver-

wendet. Es wird abgeleitet, inwiefern eine reduzierte
Bonitit zu zusitzlichen Risikoaufschligen fiihrt.

Daraus ergeben sich zum Beispiel fiir einen 20-jahrigen
Vertrag zusitzliche Finanzierungskosten, die 21,8 Pro-
zent des Vertragswertes entsprechen. In Lindern wie
Deutschland, mit stark verschuldeten Energieversor-
gungsunternehmen, und in Lindern mit héheren Zin-
sen liegt dieser Anteil noch hoher.

Diese Mehrkosten fiihren dazu, dass Energieversor-
gungsunternehmen Langfristvertrige mit Projektent-
wicklerInnen nur zu entsprechend geringeren Prei-
sen eingehen. Zugleich verkaufen sie den Strom an
EndkundInnen zu Preisen, die sich an den kurzfristi-
gen Marktpreisen orientieren. Diese liegen im Durch-
schnitt tiber den Kosten des Langzeitvertrags, wodurch
die Energieversorgungsunternehmen zusitzliche Erlgse
erzielen, mit denen sie die gestiegenen (Re-) Finanzie-
rungskosten abdecken.®

16 Langfristvertrdge mit energieintensiven IT-Rechenzentren als Endabneh-
mern werden derzeit diskutiert. Jedoch ist deren Nachfrage langfristig viel zu
gering, um die Ausbauziele fiir emeuerbare Energien mit solchen Vertragen
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Fiir ProjektentwicklerInnen fithren die geringeren ver-
einbarten Preise in Langfristvertrigen zu geringeren
Erlosen. Als Ausgleich miissen die Preise von griinen
Zertifikaten oder Primien steigen, damit die Realisie-
rung von Projekten attraktiv bleibt. Diese zusitzlichen
Forderkosten werden an EndkundInnen weitergegeben.

Drei Faktoren haben deutlichen Einfluss
auf die Mehrkosten

Mehrkosten nehmen dann ab, wenn nicht der gesamte
Vertragswert als Verbindlichkeit des Energieversorgungs-
unternehmens eingestuft wird. So erlaubt die Rating-
agentur Standard&Poor’s eine Anrechnung von nur
einem Teil des Vertragswertes, wenn Forderinstrumente
den Wert des Vertrags zumindest teilweise unterstiitzen.”

Die Mehrkosten wiirden sich hingegen erhéhen, wenn
auch die Auswirkungen auf der Eigenkapitalseite bertick-
sichtigt wiirden. Verbindlichkeiten aus Langzeitvertra-
gen fithren — dhnlich wie eine hohere Verschuldung —
zu einem erhohten Risiken fiir EigenkapitalgeberInnen
(AktienbesitzerInnen). Sie erwarten als Ausgleich dafiir
auch hohere Renditen. Damit diese Renditen mit den
Langzeitvertrigen erwirtschaftet werden kénnen, miis-
sen die Preise, zu denen die Vertrige abgenommen wer-
den, weiter reduziert werden.

Die Berechnung der Mehrkosten hingt auch stark davon
ab, wie die Risikoprimien bei Fremdkapital mit fallender
Bonitit steigen. Der Literatur folgend wird ein nicht-line-
arer Verlauf angenommen: Die Mehrkosten steigen stir-
ker, wenn das Volumen an Langfristvertrigen mit wach-
sendem Anteil der Erneuerbaren an der gesamten Strom-
produktion zunimmt. In einer alternativen Berechnung
mit linearem Verlauf ergeben sich bereits fiir die aktu-
elle Situation hohere Mehrkosten, diese wiirden dann
allerdings weniger stark weiter steigen.

Insgesamt sind, betrachtet man all diese Faktoren, die
hier vorgestellten Berechnungen eine konservative
Abschitzung der Mehrkosten.

Stromkundinnen tragen die Mehrkosten

Die hier beschriebenen zusitzlichen Kosten fiir Projekt-
entwicklerInnen einerseits und Energieversorgungsun-
ternehmen andererseits addieren sich und schlagen auf
die Rechnung fiir EndkundInnen durch.

annahernd zu decken. Siehe Bloomberg New Energy Finance (2016): Corporate
renewable energy procurement.

17 Standard & Poor's (2017): Key Credit Factors For The Regulated Utilities
Industry.
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Abbildung 3

Verschuldungsgrade ausgewahlter deutscher und europaischer
Energieversorgungsunternehmen
Verbindlichkeiten/Eigenkapital

(O L L L L R L R R AR AL AR
2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015
e [ ON ——— ENGI|E e RWE
— EDF ——— ENEL === ENBW

Quelle: Eigene Berechnungen auf Grundlage von Datastream (2017).
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Die Verschuldung insbesondere der deutschen Energieversorger hat erheblich zugenommen.

Wird im aktuellen Umfeld eine beispielhafte Windkraft-
anlage ab erwarteten Erlosen von 50 Euro/MWh gebaut,
so wiirde dieser Wert durch die zusitzlichen Finanzie-
rungskosten fiir ProjektentwicklerInnen auf ungefihr
53 Euro/MWh steigen, und durch die zusitzlichen Kosten
fiir die Energieversorgungsunternehmen auf 65 Euro/
MWh. Die Risikoabschlige auf Langzeitvertrige haben
die gleiche Wirkung auf die Gesamtkosten wie ein Auf-
schlag auf die Finanzierungskosten von Projektentwick-
lerInnen von 3,6 Prozentpunkten. Insgesamt ist von
einem Anstieg der Finanzierungskosten von rund fiinf
Prozentpunkten auszugehen.

Die Beriicksichtigung des Risikoabschlags in Langzeit-
vertragen kann auch ein Paradox bei fritheren Studien
erkliren: In Studien zu den Risikoaufschligen wurden
nur moderate Werte in der Gréfenordnung von einem
bis zwei Prozent auf die Finanzierungskosten identifi-
ziert", wihrend andere Studien, die die Differenz zwi-
schen Erlésen und Kosten in Lindern mit verschiede-
nen Férdermechanismen verglichen haben, zehn bis

18 Nera Economic Consulting (2013): Changes in Hurdle Rates for Low-Car-
bon Generation Technologies due to the Shift from the UK Renewables Obliga-
tion to a Contracts for Difference Regime. Im Auftrag des britischen Depart
ment of Energy and Climate Change (online verfiigbar).
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40 Euro/MWh héhere Gesamtvergiitungen bei griinen
Zertifikaten beobachteten.”

Schlussfolgerungen: Risikoabsicherung wird
zu zentraler Aufgabe der Forderinstrumente

Wenn die klimapolitischen Ziele erreicht werden sol-
len, ist ein weiterer Ausbau von erneuerbaren Energien
notwendig. Auch wenn die Kosten fiir Erneuerbaren
stark gefallen sind, sind dazu politische Férderinstru-
mente weiter nétig: immer weniger, um den produzier-
ten Strom wie in den Anfingen zu subventionieren,
sondern zunehmend, um die Finanzierungskosten von
Investitionen gering zu halten. So kénnen Investitions-
vorhaben angeregt werden und die Gesamtkosten der
Energiewende vertriglich bleiben.

ProjektentwicklerInnen von Wind- und Solaranlagen
beziehen ihre Erlése zunehmend aus dem Verkauf des
produzierten Stroms, und nicht aus zusitzlicher Forde-
rung. Bisher werden in Deutschland diese Erlése mit
einer festen Vergiitung oder gleitenden Marktprimie
abgesichert. Das vermeidet Strompreisrisiken fiir Pro-
jektentwicklerInnen und erlaubt eine kostengiinstige
Finanzierung. Wiirde jedoch der Forderrahmen auf

19 Siehe RE-Shaping (2012): Shaping an effective and efficient European
renewable energy market D23 Final Report (online verfiigbar); Lucy Butler und
Karsten Neuhoff (2008): a.a. 0.

Nils May ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Klimapolitik
am DIW Berlin | nmay@diw.de

Ingmar Jiirgens ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter der Abteilung Klimapolitik
am DIW Berlin | jjuergens@diw.de

JEL: Q42, Q55,038

Keywords: Investments; Long-term contracts; Financing costs; Renewable
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griine Zertifikate oder fixe Marktprimien umgestellt,
oder sogar abgeschafft und durch einen hsheren CO,-
Preis ersetzt, dann wiirden Finanzierungsrisiken entste-
hen, die zu erheblichen zusitzlichen Kosten fiir die End-
kundInnen fiithren, in der vorliegenden Berechnung in
einer Gréfenordnung von 30 Prozent.

Die Minimierung von Finanzierungsrisiken sollte deswe-
gen ein zentrales Kriterium fiir die weitere Ausgestaltung
von Politikinstrumenten sein. Dabei gilt es zu beriick-
sichtigen, dass der Strommarkt in Deutschland und in
Europa fiir eine erfolgreiche Integration von wachsen-
den Anteilen erneuerbarer Energien, Elektromobilitit
und flexibler Nachfrage weiterentwickelt wird. So werden
regional stirker differenzierte Preise und neue Regeln
fiir kurzfristige Markte diskutiert. Daraus kénnen sich
Anderungen der Preise fiir Strom und Ausgleichsener-
gie ergeben. Mit einer Weiterentwicklung der gleiten-
den Marktprimie sollte vermieden werden, dass solche
regulatorischen Anderungen zu zusitzlichen Finanzie-
rungsrisiken fithren.

Weiterhin sollte eine faire gegenseitige Absicherung von
ProjektentwicklerInnen und EndkundInnen umgesetzt
werden, und somit letztere gegen steigende Strompreise
abgesichert werden. Dazu sollten ProjektentwicklerIn-
nen auch bei steigenden Strompreisen an die verein-
barte Vergiitung gebunden sein, so dass eine symmetri-
sche Beziehung zwischen den Vertragsparteien besteht,
und alle Akteure von der Risikoabsicherung profitieren.

Karsten Neuhoff ist Leiter der Abteilung Klimapolitik am DIW Berlin |
kneuhoff@diw.de

This report is also available in an English version as DIW Economic Bulletin 39,/2017: E E

www.diw.de/econbull E .
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INTERVIEW

INTERVIEW MIT NILS MAY
»Steigt man auf griine Zertifikate
um, steigen die Preise um
30 Prozent«

Nils May, Wissenschaftlicher Mitarbeiter I/
der Abteilung Klimapolitik am DIW Berlin

1. Herr May, wo liegen die grundlegenden Probleme bei
der Finanzierung erneuerbarer Energieanlagen? Das
Hauptproblem liegt darin, dass Projektentwicklerlnnen
unter manchen Férderinstrumenten Risiken ausgesetzt
werden, die sie nicht selber beeinflussen kénnen. Das
kénnen regulatorische Risiken sein oder Marktpreisrisi-
ken, die sie nur zu hohen Kosten absichern kénnen. Das
fiihrt im Endeffekt zu hoheren Kosten fiir die beteiligten
Akteure.

2. Die Kosten erneuerbarer Energien sind zuletzt stark
gefallen. Eigentlich sollte man doch davon ausgehen,
dass gesunkene Kosten die Finanzierung erleichtern.
Der Fokus der Finanzierung hat sich verschoben. Friiher
hatte die zusatzliche Férderung, die die Anlagen
erhalten haben, einen groRen Einfluss auf die Risiken
fiir Projektentwicklerinnen. Mittlerweile ist es aber so,
dass der Strompreis allein einen groBen Teil der not-
wendigen Erlése der Projektentwicklerlnnen ausmacht.
Dadurch ist es aber nun wichtiger geworden, dass das
Strompreisrisiko moglichst niedrig gehalten wird, damit
Projektentwicklerlnnen moglichst zinsgiinstiges Kapital
erhalten kdnnen, um giinstig in erneuerbare Energien
investieren zu kénnen.

3. Esentstehen also Mehrkosten, weil die Projektentwickler
Innen ihr Finanzierungsrisiko absichern missen? Ganz
genau. Die langfristige Entwicklung des Strommarktes
ist sehr unsicher. Wenn die Projektentwicklerlnnen das
Preisrisiko selber langfristig tragen, zum Beispiel unter
griinen Zertifikatehandeln, haben sie keinen Zugang zu
zinsglinstigem Kapital. Dafiir missen sie zuerst Langfrist:
vertrage mit jemand anderem abschlieBen - konkret mit
einem Energieversorgungsunternehmen wie zum Beispiel
EON oder RWE - der ihnen dieses Risiko abnimmt.

4. Wie wirken sich die unterschiedlichen staatlichen
Forderinstrumente auf die Investitionsrisiken aus? Unter
einer fixen Einspeisevergiitung oder unter der derzeit in
Deutschland geltenden gleitenden Marktpramie sind
die Projektentwicklerlnnen relativ niedrigen Risiken
ausgesetzt, was die Gesamtvergltungshohe angeht.
Unter alternativ diskutierten Vergltungsinstrumenten,
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wie griine Zertifikate, fixe Pramien oder der Abschaffung
von expliziten Férderinstrumenten, waren die Projektent:
wicklerlnnen wesentlich héheren Risiken ausgesetzt. Das
betrifft die Hohe der Forderung und teilweise auch das
Strompreisrisiko. Dazu kommen noch die Mehrkosten, die
die Energieversorgungsunternehmen wegen der Langzeit:
vertrage tragen.

Wie groB ware die Kostensteigerung, wenn man zum
Beispiel komplett auf griine Zertifikate umsteigen
wiirde? Die Kostensteigerung wiirde insgesamt unge-
fahr 30 Prozent ausmachen; einerseits auf Seite der
Projektentwicklerinnen fiir gestiegene Finanzierungs-
kosten und andererseits auf Seite der Energieversor-
gungsunternehmen, die das Preisrisiko (ibernehmen
und dafiir Kosten tragen.

Welche Maéglichkeiten gabe es denn, um die Mehrkosten
durch das erhéhte Finanzierungsrisiko zu senken? Unter
einer fixen Einspeisevergiitung haben Projektentwick-
lerlnnen implizite Langzeitgarantien durch den Regulie-
rer und dadurch eine Absicherung ihrer Erldse. Das gilt
groBtenteils auch fiir die gleitende Marktpramie, wie sie
derzeit gilt. Dadurch haben die Projektentwicklerinnen
Zugang zu zinsgiinstigem Kapital und kénnen sehr
glinstig in erneuerbare Energien-Anlagen investieren. Im
Gegensatz dazu fiihren Griine Zertifikate zu Aufschlagen
von ungefédhr 1,1 bis 1,7 Prozentpunkten auf die Finan-
zierungskosten von Projektentwicklerlnnen, wie unsere
Auswertung zeigt.

Werden aufgrund des Finanzierungsrisikos insgesamt
mehr oder weniger neue Anlagen gebaut? Der Zubau
neuer Anlagen folgt prinzipiell politisch gesetzten Aus-
baupfaden. Das hei3t, mit hoheren oder niedrigeren
Finanzierungsrisiken wird die Erreichung des Ausbau-
pfades prinzipiell teurer oder giinstiger. Bei gleicher
Forderhohe wiirden andernfalls bei hoheren Finanzie-
rungskosten weniger oder keine neue Anlagen zugebaut.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/interview



AM AKTUELLEN RAND von Alexander S. Kritikos

Trennende Positionen
bei Zukunftsfragen

L7

Prof. Dr. Alexander S. Kritikos,
Forschungsdirektor im Bereich Vorstand
des DIW Berlin

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors
wieder.

GroRe Koalitionen tun den beiden Volksparteien offenbar
nicht gut. Nach 2009 kommen sie diesmal zusammen sogar
nur noch auf wenig mehr als 50 Prozent. Gleichzeitig zieht
mit der AfD nicht nur eine rechtspopulistische Partei ins
Parlament ein, sie ist auch noch zweistellig geworden. Eine
echte Hypothek fiir den Wirtschaftsstandort Deutschland.
Was fiir die ehemalige Arbeiterpartei SPD bitter sein dirfte:
In absoluten Zahlen haben annéhernd so viele Arbeiter AfD
wie SPD gewahlt. Zweifelsohne gibt es mehrere Griinde fiir
die Wahl der AfD, auch ékonomische, was schon das hohe
OstWest:Cefalle deutlich macht. Die Zuwanderung nach
Deutschland mag ein Grund sein. Ein zweiter ist die geringe
Teilhabe am wachsenden Wohlstand. Denn die Wahlerschaft
der AfD fiihlt sich laut Umfragen eher ungerecht behandelt
als Wahler etablierter Parteien.

Auch wenn die Union absolut noch mehr verloren hat, ist
das Wahlergebnis vor allem fiir die SPD ein Debakel. Sie
hat ihre Zustimmungsraten in den vergangenen 20 Jahren
halbiert. Aber die SPD hat sich das Ergebnis selbst zuzu-
schreiben. Es bleibt ein Ratsel, warum ihr Spitzenkandidat
im Wahlkampf im Stil eines Oppositionsfihrers auf das
Thema Gerechtigkeit gesetzt hat, obwohl die SPD in 15 der
letzten 19 Jahre an der Regierung beteiligt war. Mit diesem
Thema konnte die Partei ihre Wahler zu wenig mobilisieren.
Dabei war es doch die SPD, die in der letzten Regierung mit
Mindestlohn, Rente mit 63 und Mietpreisbremse versucht
hat, wenn auch mit zweifelhaftem Erfolg mehr Verteilungs-
gerechtigkeit zu erzeugen. Die Partei hatte sich also inner
halb der bestehenden Regierung als Garant fiir sozialen
Ausgleich positionieren kdnnen. Wie nach der Agenda 2010
hat sich die SPD erneut ihrer eigenen Erfolge geschamt.
Damit verlor sie auch die Gewinner ihrer Politik.

So wie es aussieht, soll es nun erstmals eine Dreier-Koalition
aus Union, FDP und Griinen richten. Sie wird mit zahlreichen
Zukunftsfragen konfrontiert sein, bei denen trennende Posi-

tionen tiberwiegen. Die 6konomischen Herausforderungen

reichen von Investitionen in das Bildungssystem (iber die
Entwicklung einer Digitalisierungsstrategie und die weitere
Starkung des Forschungsstandorts Deutschland bis hin zu
erheblichen Investitionen in die Infrastruktur. Vor allem
Letzteres hat die groRe Koalition entgegen vieler Ankiindi-
gungen viel zu wenig vorangetrieben. Gleichzeitig kdnnte
der Umgang mit Klimafragen und mit dem Dieselskandal in
der deutschen Automobilindustrie fiir die zukiinftige Koali-
tion ebenso zur ZerreiBprobe werden wie Fragen nach der
Vertiefung des Euroraums und der Europdischen Union. Will
man Beitrittskandidaten fiir den Euro eine Entwicklungs-
perspektive geben? Kommt ein europaischer Finanzminister?
Wird der Finanzspielraum der EU erweitert?

Das ist bei weitem nicht alles. Der Fachkraftemangel wird
starker spiirbar. Insofern steht die zukiinftige Regierung
neben einer Bildungsoffensive vor der weiteren Heraus-
forderung, endlich ein Einwanderungsgesetz auf den Weg
zu bringen. In unmittelbarer Verbindung damit stehen
Fragen des demographischen Wandels und damit nach der
Erhdhung des Renteneintrittsalters. Gleichzeitig wird man
sich Gedanken machen missen, wie zukiinftig die Migration
besser gesteuert werden kann. Und das alles bei lautstarkem
Geschrei aus der rechten Ecke im Parlament.

Das fiihrt zum schwierigsten Zukunftsthema. Wie umgehen
mit denen, die in den letzten 20 Jahren kaum von der Wohl-
standsentwicklung profitiert haben? Es steht zu beftirchten,
dass der wirtschaftliche Wandel - Stichwort Digitalisierung -
sich weiter beschleunigen wird. Das wird die Zahl der
Globalisierungsverlierer weiter erhdhen. Diese Menschen
benotigen eine Perspektive, die ihnen die etablierten
Parteien derzeit offenbar vorenthalten. Insofern wird eine
echte Zukunftspolitik fir Deutschland viel Mut und auch
Opferbereitschaft erfordern. Man darf gespannt sein, ob sich
die nachste Regierung trauen wird, auch solche Entschei-
dungen durchzusetzen, die den vom wirtschaftlichen Wandel
Abgehangten eine neue Perspektive geben.




