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Executive Summary

Im Rahmen der MaBnahmen zur Verringerung der Treibhausgasemissionen nimmt die
Forderung erneuerbarer Energien eine besondere Rolle ein. Mit dem Energie- und Klimapaket
vom 23. Januar 2008 hat die EU-Kommission konkretere Vorschldage bis zum Jahr 2020 vor-
gelegt. Die BMU Leitstudie 2007 ,Ausbaustrategie Erneuerbare Energien® nennt fiir 2050
einen Anteil der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien von knapp 80 Prozent. Vor dem
Hintergrund dieser Ziele wird regelmaBig Uber die derzeit noch unbestritten notwendigen
Forderinstrumenten diskutiert. Die vorliegende Studie greift diese Diskussion auf.

Wir unterstellen das wettbewerbspolitische Leitbild der EU — den vollkommenen Markt —
und analysieren die Anreize fiir Investitionen in entsprechende Anlagen. Bei der Wirtschaft-
lichkeitsanalyse flir Neuinvestitionen ist zwischen dem durchschnittlichen Strompreis eines
Jahres und dem tatsachlichen Marktpreis zum Zeitpunkt der Stromerzeugung zu unterschei-
den. Wie verschiedene Untersuchungen der letzten 18 Monate gezeigt haben, hangt der Bor-
senpreis fur Strom stark von der fluktuierenden Einspeisung aus Windkraft- oder Photovol-
taik-Anlagen ab. Immer dann, wenn Windkraftanlagen viel Strom einspeisen, sind der Preis
und damit der durchschnittliche Erlds bei Direktvermarktung des Stroms an der Bdrse gering.
Dieser Effekt ist umso ausgepragter, je hoher der Anteil der erneuerbaren Energien ist.
Durch dieses systematische Erlésproblem sinkt der Anreiz fiir Investitionen in neue, zusatzli-
che Anlagen ohne staatliche Férderung massiv. Auch 2050 werden daher staatliche Instru-
mente notwendig sein, wenn die Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien weiter ausge-
baut werden soll.

Das Instrument der Direktvermarktung mit einem flankierenden Markt fiir Griinstromzerti-
fikate, das derzeit insbesondere auf EU-Ebene intensiv diskutiert wird, stellt keine Losung
dar. Sinkende Erlése auf dem Strommarkt kénnen nicht zwangslaufig durch entsprechende
zusatzliche Einnahmen auf dem Markt flir Griinstromzertifikate kompensiert werden. Die An-
lagenbetreiber erhalten das Zertifikat nur dann, wenn sie tatsachlich Strom eingespeist ha-
ben — sozusagen ,,on top". Die Grenzkosten fiir die Produktion der Zertifikate sind daher flir
alle Anbieter gleich null. Dies wiederum hat zur Folge, dass sich in einem ,funktionierenden®
Markt flr Zertifikate der Preis erratisch zwischen null und einer mdglich Strafzahlung bei
Zielverfehlung einstellt. Unter derartigen Bedingungen steigen durch Risikozuschlage die
Kapitalkosten fiir neue Anlagen. Die Anreize fiir Investitionen in neue Anlagen sind auch un-
ter einem solchen Instrument vermutlich sehr gering. Eine groBe Marktdurchdringung ist
damit jedenfalls nicht zu erwarten.

Auch 2050 werden daher noch Forderinstrumente wie beispielsweise das EEG oder Ten-
der notwendig sein werden, sofern die eingangs erwdhnten Ausbauziele erreicht werden
sollen.



1. Einleitung

Im Dezember 2007 hat die deutsche Bundesregierung ein Klimaschutzpaket verabschie-
det, das unter anderem die Erh6hung des Anteils erneuerbarer Energien an der Stromerzeu-
gung auf 30% bis 2020 vorsieht. Zuvor hatten die Staats- und Regierungschefs der EU Mitg-
liedstaaten ein entsprechendes Ziel flir die EU in H6he von 20% des Gesamtenergiever-
brauchs bis 2020 verabschiedet (Bundesregierung 2007). Am 23. Januar 2008 hat die EU-
Kommission die Plane zum Ausbau der erneuerbaren Energien weiter konkretisiert. Als wich-
tigstes Ergebnis ist zu nennen, das im Jahr 2020 20% des Endenergieverbrauchs aus er-
neuerbaren Quellen gedeckt werden sollen. Das Gesamtziel wird dabei unterschiedlich auf
die einzelnen Mitgliedsstaaten verteilt und setzt sich aus den Teilbereichen Strom, Warme
und Verkehr zusammen (COM 2008). Langfristig wird ein noch deutlicherer Ausbau angest-
rebt. Die ,Leitstudie 2007: Ausbaustrategie Erneuerbare Energien™ des Bundesumweltmini-
sterium nennt fir die Stromerzeugung einen Anteil von knapp 80% der Gesamtproduktion in
2050, wobei die Windenergie mit ca. 68 GW installierter Leistung (ber die Halfte der Ge-
samtleistung der erneuerbaren Energien einnimmt (BMU 2007).

Da die durchschnittlichen Gesamtkosten der Stromproduktion® aus erneuerbaren Energien
(nachfolgend auch Stromgestehungskosten genannt) flir neue Anlagen derzeit in der Regel
noch héher sind als der GroBhandelsstrompreis, existiert in liberalisierten Strommarkten kein
Anreiz, in diese Anlagen zu investieren. Daher werden bereits seit langerem verschiedene
Instrumente zur deren Férderung eingesetzt.

In jungster Vergangenheit hat die Diskussion Uber das ,richtige” Forderinstrument in
Deutschland, aber auch in der EU, an Intensitdt deutlich zugenommen. Das von vielen als
Vorzeigemodell gepriesene Erneuerbare-Energien-Gesetz (EEG) wird von anderen abge-
lehnt,® die ein Quotenmodell auf Basis von Griinstrom-Zertifikaten bevorzugen. Als Griinde
fur den geforderten Systemwechsel werden u. a. die hohen Kosten und mégliche Mitnahme-
effekte von einzelnen Anlagenbetreibern und fehlende dynamische Effizienz genannt (z. B.
ECN 2005). Auf Ebene der EU hétte ein europaweites Handelssystem den Vorteil, dass es
den Gedanken des EU Binnenmarktes deutlich besser widerspiegeln wirde als rein nationale
Forderinstrumente. Aber auch Investoren sehen zum Teil Mdglichkeiten flir neue Produkte
durch eine Direktvermarktung von Strom an der Borse (Képcke 2007).° Ferner ist immer 6f-
ter zu horen, dass Einspeisetarife eine Ubergangslésung seien, da die Stromgestehungsko-
sten der erneuerbaren Energien kontinuierlich sinken wiirden und damit bald keine Férde-
rung mehr notwendig sei: ,Ich gehe davon aus, dass die erneuerbaren Energien 2020 so

1 D.h. die Gesamtkosten (fixe und variable Kosten) geteilt durch die produzierte Strommenge ge-

messen in Euro/MWh.

Siehe zum Beispiel ,German feed-in system no model for Europe®, greenprices new desk, 25. April
2007, www.greenprices.com

Faktisch handelt es sich beim dort genannten Vorhaben um eine Art ,Rosinenpicken®, bei der Pha-
sen mit héheren Preisen als die EEG-Verglitung direkt am Markt verkauft wird, bei niedrigeren
Preis aber der sichere Hafen der EEG-Vergitung gewahlt wird. Der aktuelle Gesetzesentwurf sieht
unter § 17 grundsatzlich eine Eigenvermarktung vor, allerdings ware ein Ausstieg aus dem EEG nur
kalenderhalbjahrlich mdglich (§ 17 (2) Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung des Rechts der Er-
neuerbaren Energien im Strombereich und zur Anderung damit zusammenh&ngender Vorschriften)
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stark sind, dass wir kein separates Fordersystem mehr brauchen. Dann werden wir eine
Harmonisierung erleben, bei der nur noch der Emissionshandel als Fordersystem bestehen
bliebt*

Diese Argumentation greift unabhéngig von der Richtigkeit der Argumente aber zu kurz.
Die genannten Ziele flir die Stromproduktion aus erneuerbaren Energien kénnen insbesonde-
re in liberalisierten Strommarkten nur erreicht werden, wenn es fir Investoren einen ausrei-
chenden Anreiz gibt, in diese Anlagen zu investieren. Wie nachfolgend gezeigt wird sind die-
se Anreize unter den genannten Instrumenten fundamental verschieden. Der Fokus liegt
dabei auf Windkraftanlagen, die in Deutschland derzeit und auf absehbare Zeit den gréBten
Anteil beim Ausbau der Nutzung erneuerbarer Energien haben. Die Analyse fokussiert dabei
allein auf die Anreize fur Investition in diese Anlagen. Andere Aspekte, wie z. B. eine mogli-
che einfachere Erflillung von nationalen Zielvorgaben innerhalb der EU mit Hilfe eines Zertifi-
katehandels werden nicht untersucht.”> Wie spéter erliutert wird, kénnen Windkraftanlagen
stellvertretend flr alle Anlagen mit Grenzkosten von Null gesehen werden.

2. Forderinstrumente fur erneuerbare Energien

Die Férderung der Stromproduktion aus erneuerbaren Energien variiert von Land zu Land,
aber auch Uber die Zeit (siehe Tabelle 1). Wahrend es beispielsweise Anfang der neunziger
Jahre in Deutschland noch direkte Subventionen gab, wurde spater auf eine feste Einspeise-
verglitung gewechselt. Eine genauere Beschreibung findet sich z. B. bei Wiistenhagen et al.
(2006). Fir einen internationalen Vergleich siehe IEA (2004).

In jungster Vergangenheit sind insbesondere die sog. Einspeisetarife und sog. Quotenmo-
delle auf Basis von Zertifikaten ins Zentrum der Diskussion gelangt. Die nachfolgenden Aus-
fihrungen konzentrieren sich daher auf diese beiden Instrumente. Es sei dabei betont, dass
es insbesondere auf internationaler Ebene keine formale Definition gibt, die Beschreibungen
geben daher das Verstandnis der Autoren wieder.

* Matthias Ruete, DG Transport und Energie, in: Nikionok-Ehrlich, Angelika; Képke, Ralf (2008): Der
Kuchen wird aufgeteilt, in: Energie & Management, 15. Februar 2008, S. 4.

> Es sei angemerkt, dass Griinstromzertifikate sowohl auf Unternehmens- wie auf Staatenebene ge-
handelt werden kdnnen, so dass die nachfolgend vorgestellten Instrumente auf verschiedenen
Ebenen auch koexistieren kdnnen.



Tabelle 1: Uberblick tiber wichtige Férderungsinstrumente fiir die Stromproduktion
aus erneuerbaren Energien (basierend auf Meyer 2003, Bode 2005)

Name Kerneigenschaft

Einspeisevergltung Eine langfristig festgelegte Verglitung wird fiir jede eingespeiste
Kilowattstunde (kWh) gezahlt.

Quote Bestimmte Marktteilnehmer (z. B. Produzenten oder Verbrau-
cher) werden verpflichtet, einen bestimmten Anteil der Produk-
tion oder des Verbrauchs aus erneuerbaren Energien zu besor-
gen. Zur Unterstitzung der Erfiillung dieser Quote wird regel-
méBig ein Griinstrom-Zertifikatesystem installiert. ™

Tender Eine staatliche Institution schreibt eine bestimmte Produktions-
menge an Strom aus erneuerbaren Energien aus. Gewinner der
Ausschreibung erhalten fiir die Vertragsdauer eine festgesetzte
Vergiitung pro kWh Strom.

Direkte Subventionen Kapitalkosten werden ganz oder teilweise von einer staatlichen
Institution Ubernommen.

) Zu beachten ist, dass das Zertifikatesystem allein (vermeintiich) eine kosteneffiziente Erreichung
des Ziels ermdglicht. Das System selbst unterstiitzt die Stromproduktion aus erneuerbaren Ener-
gien nicht. Dies wird erst durch dlie Festsetzung der Quote erreicht.

Einspeisetarife

Bei Einspeisetarifen erhalt der Betreiber einer Anlage flir jede produzierte bzw. ins Netz
eingespeiste Kilowattstunde (kWh) Strom eine feste Vergitung. Die Vergitung kann von
Typ, Alter und Standort der Anlage sowie weiteren Faktoren abhangig sein. Als erfolgreiches
Modell mit Hinblick auf die gewtlinschte Steigerung des Marktanteils haben sich das 1990 in
Deutschland eingeflihrte Stromeinspeisungsgesetz (StrEG) und das heutige Erneuerbare-
Energien-Gesetz (EEG) erwiesen. Das EEG ist inzwischen in zahlreichen Landern der EU in
dhnlicher Form (ibernommen worden, so etwa in Spanien, Osterreich, Frankreich, Griechen-
land, Irland, Portugal und den Niederlanden (REN21 2006). Ausgestaltung und Hohe der
Tarife weisen dabei eine groBe Bandbreite auf. Sie orientieren sich an den durchschnittlichen
Gesamtkosten der Stromproduktion und bieten somit Investoren ein Anreiz, in diese Anlagen
zu investieren.

Kritiker halten den Einspeisetarifen entgegen, dass es schwierig sei, die ,richtige" Vergu-
tung zu bestimmen und es daher leicht zu einer Uber- oder Unterférderung kommen kann.
Durch die breite Differenzierung der Vergltungssatze insbesondere nach Art der Technologie
sei die Forderung im strengen 6konomischen Sinne nicht effizient, da fir die eingesetzten
finanziellen Ressourcen nicht die maximale Menge an Strom aus erneuerbaren Energien er-
zielt wird. Die Differenzierung aber folgt politischen Zielen, was beim nachfolgenden Ver-
gleich der Instrumente bedacht werden muss. Beflirworter des EEG betonen dabei, dass
ganz bewusst eine Vielzahl von Technologien in den Markt eingefiihrt werden soll und dass
auch die breite regionale Streuung im Sinne einer dezentralen Energieversorgung erwiinscht
sei.



Quotenmodelle auf Basis von Zertifikaten

Bei den Quotenmodellen wird bestimmten Marktteilnehmern, z. B. Erzeugern oder Letzt-
verkaufern, eine Quote derart auferlegt, dass sie einen bestimmten Anteil der erzeugten oder
verkauften Strommenge aus Anlagen bereitstellen bzw. beziehen missen, die erneuerbare
Energien nutzen.

Zur Erflllung der vorgegeben Quote kdnnen auch sog. Grunstrom-Zertifikate verwendet
werden.® Diese bieten einen Nachweis, dass eine bestimmte Menge Strom - h&ufig eine
MWh — in einer Anlage mit erneuerbaren Energien produziert wurde.” Die Griinstrom-
Zertifikate werden von den Anlagenbetreibern generiert und verkauft, der produzierte Strom
direkt ins Netz eingespeist (vgl. Abbildung 1).

Bei der Ausgestaltung derartiger Systeme existieren eine ganze Reihe von Freiheitsgra-
den. So ist beispielsweise festzulegen, ob die Quote bei der Erzeugung oder beim Verbrauch
ansetzen soll. Dies hat Konsequenzen flir die Frage, ob auslandische Stromproduktion auf die
Quote angerechnet werden darf oder nicht. Weiter ist zu bedenken, ob Zertifikate in die
nachste Verpflichtungsperiode (bertragen werden diirfen (,Banking™) oder ob Anleihen auf
kiinftige Zertifikate gemacht werden dirfen (,,Borrowing"). Beides kann dabei helfen, allzu
heftige Schwankungen des Zertifikatepreises zu dampfen. SchlieBlich muss eine Sanktion
beschlossen werden fiir den Fall, dass einzelne Marktteilnehmer ihrer Verpflichtung nicht
nachkommen. Diese kann z. B. als Strafzahlung mit oder ohne Verpflichtung zur Nachliefe-
rung der fehlenden Zertifikate erfolgen.®

Zertifikate-Markt

Umweltnutzen

->_— Strom-Markt

a

Abbildung 1: Funktionsweise des Handels mit Griinen Zertifikaten.

Mit dem European Energy Certifcate System (EECS) steh ein europaweites System zur Verfligung.
Fir mehr Informationen siehe RECS 2007.

Der Richtlinienvorschlag der EU definiert hierzu den Begriff ,,Guarantee of Origin (GoO)".

Eine ausfiihrliche Darstellung der zu regelnden Aspekte findet sich z. B. bei Drillisch (1999).
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Der Erfolg derartiger Systeme ist bisher nicht eindeutig zu beurteilen.’ Im Sinne des oben
erwahnten theoretischen Ansatzes geht das Quotenmodell — im Unterschied zum Einspeise-
tarif — den Weg, die Menge vorzugeben und dem Markt die Preisfindung zu (iberlassen. Wah-
rend in der Theorie die beiden beschriebenen Ansatze zum selben Ergebnis flihren kénnen,
argumentieren die Anhanger des Quotenmodells, dass es eher die Aufgabe des Gesetzgebers
sei, okologische Ziele zu definieren (sprich: die Menge an Strom aus erneuerbaren Energien
festzulegen) als den Preis. Sie erhoffen sich von einem Quotenmodell eine starkeren Wett-
bewerb auch zwischen den verschiedenen Arten erneuerbarer Energien und einen effiziente-
ren Einsatz von Fordergeldern. Insofern sind bei einem Vergleich der Instrumente die unter-
schiedlichen politischen Ziele zu beriicksichtigen (vgl. Tabelle 2). Mit Blick auf den Hinter-
grund des EU-Binnenmarktes kann ein Zertifikatssystem auch wegen der Mdglichkeit des
damit moéglichen grenziiberschreitenden Handels unterstitzt werden.

Vergleich von Einspeisetarifen und Quotenmodellen

Beim Vergleich der beiden Instrumente ist zu beachten, welche politischen Ziele hinsich-
tlich einzelner Technologien verfolgt werden. Tabelle 2 zeigt flr jeweils gleiche Zielsetzung
die jeweilige Ausgestaltung des Instruments.

Tabelle 2: Ausgestaltung von Férderinstrumenten bei unterschiedlicher Zielsetzung
hinsichtlich verschiedener Technologien

Ziel

Foérderung von Grinstrom
als solche (unabhéangig
von der Technologie)

Foérderung von Grinstrom aus
bestimmten Technologien

Preisinstrument Ein einziger Tarif pro ein- Mehrere technologiespezifische
(Einspeisetarif) gespeister MWh Griinstrom Tarife (z.B. Wind, PV etc.)
Menaeninstrument Eine einzige Quote, z. B. mehrere Quoten z. B. 10 % Wind
9 . o 20 % Grunstrom bei Ver- und 10 % PV bei Verbrauch oder
(Quote mit Zertifikaten)
brauch oder Erzeugung Erzeugung

Neben der Steuerung Uber Preis oder Menge gibt es zwischen den Forderinstrumenten
~Einspeisetarif* und ,Quote" einen weiteren fundamentalen Unterschied: die Zusammenset-
zung der Einkommensstrome (Bode 2006). Wahrend ein Anlagenbetreiber unter dem EEG
eine feste, ,pauschale™ Vergtitung fiir den Strom und den Umweltnutzen (die ,Griinheit") des
Stroms aus seiner Anlage bekommt,'® erhélt der Betreiber unter dem Quotenmodell zwei

~The evaluation of international experiences with the obligation system gives rise to a mixed pic-
ture. [...] the conclusion can be drawn that the obligation is a complex system, which will only
function well if designed carefully.” ECN (2005, S. 2)

Es sei darauf hingewiesen, dass den Anlagenbetreibern unter dem EEG eine Doppelvermarktung
des Umweltnutzens ausdriicklich verboten ist. § 18 (2) EEG: Anlagenbetreiber, die die Vergiitung
nach den §§ 5 bis 12 in Anspruch nehmen, diirfen Nachweise fiir Strom aus erneuerbaren Energien
und aus Grubengas nicht weitergeben. Gibt ein Anlagenbetreiber einen Nachweis fiir Strom aus Er-
neuerbaren Energien oder aus Grubengas weiter, darf fir diesen Strom keine Vergiitung nach den
88 5 bis 12 in Anspruch genommen werden.
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Einkommensstréme aus zwei Produkten: einen aus dem direkten Stromverkauf und einen
zweiten aus dem Verkauf der Griinstrom-Zertifikate (vgl. Abbildung 1). Anhand dieses Merk-
mals lassen sich auch die anderen in Tabelle 1 genannten Instrumente entsprechend klassifi-
zieren bzw. Mischformen bestimmen (siehe Tabelle 3).

Tabelle 3: Diskutierte Forderinstrumente nach Art der Einkommensstrome™

Vergitung Grunstrom- Grinstrom- Griinstrom-
Strom ) Strom ; Strom .
fur eigenschaft eigenschaft eigenschaft
variabel variabel variabel fest Fest
Instrument  Quote mit Zertifikatemarkt  z. B. Investitionsbeihilfe Einspeisetarif
Quote mit Festpreis fiir Tender

Zertifikat (ehem. VDEW-
Ubergangsmodell)

*) Die Kombination ,Vergtitung fiir Strom fest, fiir Griinstromeigenschaft variabel" ist ebenfalls méglich,
bisher in der politischen Diskussion aber noch nicht vorgetragen worden.

Kommt es nun beispielsweise aus systeminhdrenten Griinden, die im Folgenden naher er-
lautert werden, zu einer Senkung des GroBhandelsstrompreises an der Borse, so kénnten die
Anreize fir Investitionen in zusatzliche Anlagen zur Nutzung erneuerbarer Energien ver-
schwinden. In den nachfolgenden Kapiteln wird gepriift, ob Erlése aus dem Verkauf von
Grinstromzertifikaten entsprechende Anreize liefern kénnen. Daflir wird zunachst die Preis-
bildung auf dem Strommarkt dargestellt. Daraufhin folgt in Analogie dazu die Analyse der
Preisbildung auf einem theoretisch méglichen alleinstehenden Griinstromzertifikatemarkt. Da
die Markte flir Strom und Griinstromzertifikate aber mit einander gekoppelt sind, folgt im
Anschluss eine Analyse der beiden Bestandteile als Kuppelprodukt.

3. Wettbewerb und Preisbildung am Strommarkt

Beide Fordermodelle folgen einem gemeinsamen Ansatz. Indem die Markteinfiihrung der
einschldagigen Techniken unterstlitzt wird, soll eine Kostendegression ausgeldst werden, die
letztlich dazu flihrt, dass Strom aus erneuerbaren Energien im allgemeinen Strommarkt mit
vollkommener Konkurrenz wettbewerbsfahig wird. Dieser Ansatz ist — wie im Folgenden ge-
zeigt wird — in zweierlei Hinsicht problematisch: Die durchschnittlichen Gesamtkosten der
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien werden mit dem durchschnittlichen Marktpreis
eines Jahres verglichen. Fir Investitionsentscheidungen ware aber zu fragen, wie die tat-
sachlich realisierten Erlése flir Strom aus erneuerbaren Energien aussehen. Die tatsachlichen
Erlése entsprechen dem Preis auf dem Strommarkt zum Zeitpunkt des Verkaufs und damit
dem Zeitpunkt der Produktion und nicht etwa den durchschnittlichen GroBhandelspreise ei-
nes Jahres.

Um beurteilen zu kénnen, ob eine Direktvermarktung von Strom aus erneuerbaren Ener-
gien am Strommarkt méglich ist, ohne den Anreiz zu nehmen in die entsprechenden Anlagen
zu investieren, muss zundchst die Preisbildung am Strommarkt diskutiert werden. Aus wett-



bewerbspolitischer Sicht steht dabei auBer Frage, dass dieser Markt dem Leitbild der voll-
standigen Konkurrenz folgen muss. Die jlingst von der EU-Kommission (2007) prasentierten
Vorschlage zur Trennung von Netz und Erzeugung gehen genau in diese Richtung. Mit der
Forderung nach vollstiandiger Konkurrenz (oder auch funktionierendem Wettbewerb)!! sollte
auch eine Akzeptanz des in der Volkswirtschaftstheorie vorherrschenden Paradigmas der
Marginal- und Gleichgewichtsanalyse einhergehen. Demnach bilden sich Preise auf Markten
angebotsseitig auf Basis der Grenzkosten der Erzeugung. Dies vorweggeschickt werden
nachfolgend die Preisbildung auf dem Strommarkt und auf einem Grlinstrom-Zertifikatemarkt
untersucht.

Preisbildung auf dem Strommarkt: theoretische Analyse

Wenn man Uber den ,Strompreis" redet ist es notwendig zu definieren, welchen Preis man
eigentlich meint. Zu unterscheiden sind
e der GroBhandels- bzw. Bérsenpreis * sowie
e der Preis bei bilateralen Geschaften, der sich in der Regel am Boérsenpreis orientiert, und
ferner
o die Strombeschaffungskosten (Endverbraucherpreis) fir Geschaftskunden und Privatkun-
den, die sich aus dem GroBhandelspreis und weiteren Kostenelementen wie etwa Steuern
und Abgaben zusammensetzen.
Des Weiteren ist es wichtig die GroBhandelspreise, die letztlich die Strombeschaffungskosten
der Verbraucher bestimmen, zu unterscheiden von den Stromgestehungskosten, also den
Kosten flir die Stromerzeugung in einzelnen Kraftwerken. Im nahezu vollstandig staatlich
regulierten Energiesystem, das bis Ende der 90er Jahre vorherrschte, gab es einen einfachen
Zusammenhang zwischen den beiden GroBen: Die GroBhandelspreise waren im wesentlichen
ein Mittelwert aus den Gestehungskosten der verschiedenen Kraftwerke plus einem Gewinn-
zuschlag. Im liberalisierten Strommarkt funktioniert die Preisbildung anders, namlich wie
eingangs erwahnt durch Angebot und Nachfrage (z.B. BMU 2006, S. 21). Auf Grund der Fo-
kussierung auf die Forderinstrumente wird nachfolgend nur auf die Angebotsseite eingegan-
gen.13

11" Siehe auch BMWI (2007)
http://www.bmwi.de/BMWi/Navigation/Wirtschaft/Wirtschaftspolitik/wettbewerbspolitik.html,

12 Die beiden Begriffe werden nachfolgend synonym verwendet.

13 Die Nachfrage lasst sich in dhnlicher Weise durch die Zahlungsbereitschaft herleiten.
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Abbildung 2: Variable Kosten bestehender Steinkohle- und GuD-Kraftwerke mit Wirkungsgraden
von 42% bzw. 50% bei CO,-Preisen von 0 und 25 €/t .

Fir die wirtschaftliche Analyse des Betriebs eines bestehenden Kraftwerkes sind Kapital-
kosten nicht relevant, da sie als Fixkosten unabhangig vom Einsatz des Kraftwerks anfallen.
Im laufenden Betrieb steht die Maximierung der Gewinne im Vordergrund. Bei kurzfristiger
Betrachtung wird der Betreiber daher immer versuchen, sein Kraftwerk einzusetzen, wenn er
aus dem Stromverkauf mehr erlgst als ihn der Betrieb des Kraftwerkes kostet. In erster Na-
herung war dies friiher gegeben, wenn der Quotient aus Brennstoffkosten und Wirkungsgrad
(d.h. die Grenzkosten der Erzeugung) kleiner war als der erzielte Strompreis (vgl. Abbildung
2).

Seit Einflihrung des EU-Emissionshandels kommt jedoch eine weitere Komponente hinzu:
die Kosten fiuir CO,-Emissionen (vgl. Abbildung 2). Fir einen bestehendes Kraftwerk ist es
dabei egal, ob die Emissionsberechtigungen kostenlos vergeben oder kostenpflichtig (z. B.
auktioniert) werden. Wird das Kraftwerk nicht betrieben, kénnen die kostenlos zugeteilten
Emissionsrechte am CO,-Markt verdauBert werden. Wenn das Kraftwerk lauft, werden diese
potentiellen Erlése nicht realisiert und missen als sog. Opportunitatskosten betrachtet wer-
den(vgl. Abbildung 2)."*

Tabelle 4 gibt einen Uberblick {iber Blick iiber Grenzkosten bzw. deren EinflussgréBen in
Abhangigkeit verschiedener Faktoren.

4 Siehe hierzu und fiir Auswirkungen mit sich dnderndem Kraftwerkspark Bode (2008)
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Tabelle 4: Grenzkosten in Abhangigkeit vom Anlagentyp

Anlagentyp / Brennstoff Grenzkosten / Einflussfaktoren
Kernenergie

Braunkohle e Brennstoffkosten

Steinkohle e Wirkungsgrad

Erdgas e CO,-Kosten (fossil-befeuerte Anlagen)
Biomasse

Wasserkraft

Windkraft e Null

PV

Durch die Vielzahl der Kraftwerke mit unterschiedlichen Merkmalen wie Leistung, Brenn-
stoff, Alter etc. ergibt sich eine schematische Angebotskurve wie in Abbildung 3a dargestellt.
Wird nun durch ein staatlich organisiertes Forderinstrument der Ausbau der Windkraft mit
Grenzkosten von (nahe) null forciert, kommt es zu einer Verschiebung der Angebotskurve
wie in Abbildung 3b dargestellt und der GroBhandelspreis sinkt (Bode und Groscurth 2006).

Ob und in welchem Umfang dies auch zu einer Nettoentlastung der Stromverbraucher
fihrt, soll an dieser Stelle nicht weiter diskutiert werden,*® da der Fokus auf den Anreizen fiir
Investitionen liegt, die sich auch den Erlésen und damit aus den Preisen am GroBhandels-
markt herleiten.

Der Theorie folgend kommt es mit zunehmender Einspeisung durch die Windkraftanlagen
zu einer weiteren Preissenkung. Im Extremfall sinkt dieser auf Null (siehe Abbildung 4). Be-
sonders bemerkenswert ist dabei, dass der Preis an der Borse gerade fiir diejenigen Stunden
besonders niedrig ist, in denen viel Strom aus Wind angeboten wird. Somit sinken insbeson-
dere auch die Erlése fir Strom aus diesen Quellen umso weiter, je mehr davon angeboten
wird. Dieser Zusammenhang ist insbesondere vor den eingangs genannten Ausbauzielen zu
beachten.

15 Siehe hierzu z. B. Bode (2006), Bode (2007) und Wissen et al. (2008)
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Abbildung 3: Preisbildung auf dem Strommarkt und
Wirkung weiterer Windstromeinspeisung
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Abbildung 4: Preissenkung (Extremfall) bei hoher Windstromeinspeisung.

Quantitative Analyse

Die Auswirkungen der Férderung erneuerbarer Energien wurden in jlingster Zeit nicht nur
qualitativ sondern auch quantitativ untersucht, wobei verschiedene Ansatze verfolgt wurden.

Neubarth et al. (2006) untersuchen die Strompreise an der Leipziger Borse in Abhdngig-
keit der Windeinspeisung und kommen auf eine preissenkende Wirkung von ca. 1,9 Euro pro
1.000 MW Einspeisung. Bei der durchgefiihrten linearen Regression ist zu bedenken, dass die
Strompreise noch von weiteren Faktoren beeinflusst werden, wie z. B. CO,-Preisen, Brenn-
stoffpreisen (Ol, Gas, Kohle), Kraftwerksausfillen sowie Im- und Exporten.

Sensfuss und Ragwitz (2007) untersuchen den preissenkenden Effekt in Deutschland mit
Hilfe eines agentenbasierten Simulationsmodells flir verschiedene Jahre. Fir 2006 ermitteln
sie eine durchschnittliche Reduktion um 7,8 Euro/MWh. Morthorst (2007) analysiert fir
(West-) Danemark die Auswirkung der Windeinspeisung und zeigt wie der Preis in Zeiten
hoher Einspeisung kleiner wird bzw. auf Null sinkt. Im Ergebnis lasst sich festhalten, dass
sich der theoretisch erwartete Merit-order-Effekt auch in realen Strommaérkten zeigt.'®

Preisbildung fur Grinstrom-Zertifikate in einem alleinstehenden Markt

Im Folgenden wird theoretisch die Preisbildung auf einem alleinstehenden Markt fiir Griin-
stromzertifikate, d.h. ohne Koexistenz mit einem Strommarkt, diskutiert. Es sei betont, dass
ein solcher Markt nicht existiert, da Strom und Grinstromzertifikat nur als Kuppelprodukt

16 Wissen et al. (2008) diskutieren kritisch, ob der Merit-order-Effekt zur Bewertung der Nettobela-
stung der Stromverbraucher durch die Férderung eingesetzt werden kann. Der grundsétzliche Me-

chanismus wird aber auch hier bestatigt.
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auftreten (siehe nachstes Kapitel). Innerhalb dieser Analyse wird wiederum auf das wettbe-
werbspolitische Leitbild des vollkommenen Markts abgestellt. Fiir einen solchen Markt fir
Grinstrom-Zertifikate wiirde wiederum gelten, dass die Angebotsfunktion auf den Grenzko-
sten der Erzeugung basiert. Die Grenzkosten der Erzeugung eines Griinstrom-Zertifikats ent-
sprachen daher den Grenzkosten der Stromerzeugung (vgl. hierzu Tabelle 4).

Unterstellt man zundchst einen eigenstandigen Markt flir Griinstrom-Zertifikate mit einer
konstanten Stromnachfrage und einen bestimmten Anteil fiir den Verbrauch aus erneuerba-
ren Energiequellen, so ergibt sich die Nachfragekurve als vertikale Linie. Da Windenergie,
Wasserkraft und PV Grenzkosten von Null haben, werden die preissetzenden Anlagen die
Biomasse-Anlagen sein (vgl. Tabelle 4 und Abbildung 5). Auch wenn die Zielerfiillung in Zer-
tifikatemarkten in der Regel auf Basis eines Jahres erfolgt und kontrolliert wird, bildet sich
der Preis auch unterjahrig auf Basis des erwarteten Angebots bzw. der Nachfrage. Als Bei-
spiel sei der Markt fiir CO,-Emissionsrechte unter dem EU-Emissionshandel genannt.’” In
ahnlicher Weise wird der Markt fir Grinstrom-Zertifikate bei gegebener installierter Leistung
auf exogene Einfllisse reagieren. Kommt es zum Beispiel zu einer deutlich héheren Windein-
speisung als erwartet (windstarkes Jahr), so wird der Preis fiir die Zertifikate sinken.®
Kommt es zu einem Zubau an Anlagen, so hangt die Wirkung auch davon ab, ob die Quote
im gleichen MaBe angehoben wird.*

Die Analyse des eigenstandigen Griinstrom-Zertifikatemarktes macht auch deutlich, dass
Teilquoten fiir einzelne Erzeugungsarten mit Grenzkosten von Null (Windenergie, Photovol-
taik, Wasserkraft) aus Sicht eines Investors potentiell nicht interessant sind. Herrscht auf
einem solchen Teilmarkt ein Mangel an Zertifikaten, werden die Verpflichteten maximal einen
Betrag in Hohe der Strafzahlung ausgeben.”® Die Héhe der Strafzahlung kénnte technologie-
spezifisch sein. Ist da Angebot an Zertifikaten gréBer gleich der Nachfrage so ist der gleich-
gewichtige Preis Null (siehe Abbildung 6). Die Anlagenbetreiber kénnten dann keine Erl6se
realisieren. Flr teurere Erzeugungstechnologien wie der Photovoltaik wiirden damit die An-
reize fur Investitionen gegen Null gehen. Ist das Angebot kleiner als die Nachfrage, existiert
kein eindeutiges Gleichgewicht und der Preis wirde sich erratisch zwischen Null und der
Strafzahlung bilden. Die Bildung eines eindeutigen Gleichgewichts ware auf einem Markt mit
einer einzigen, technologieunabhangigen Quote deutlich wahrscheinlicher. Dort wiirde ver-
mutlich Biomasse preissetzend sein.

17" Die Zielerfiillung wird jahrlich kontrolliert. Fiir ein Jahr gibt es ein erwartetes Angebot bzw. eine

erwartete Nachfrage. Kommt es nun bereits zu Beginn eines Jahres zu einer Abweichung der Er-

wartungen, z. B. durch einen besonders warmen (kalten) Winter, so reagiert der Preis der Emissi-

onsberechtigungen entsprechend bereits zu diesem Zeitpunkt und fallt (steigt).

Quantitativen Analysen fiir den Merit-Order-Effekt auf dem Markt fiir Griinstrom-Zertifikate liegen

nach Wissen der Autoren noch nicht vor.

19 Siehe hierzu auch Drillisch (1999).

20 ECN (2005, S. 7) beobachtet: ,In other states, however, short term TREC trade dominates, and
that trade is sometimes at high prices that are more driven by penalty levels than by supply and
demand.”

18

15



B
3
w

*) bei konstanter Gesamtnachfrage, z. B. 20 % des Nettostrombedarf

g ~
o

¥ Nachfrage = Nachfrage
~— —
c A
8 c
2 )
2 8

X Angebot

Preis sinkt
Angebot Preisk—Y¥. -
Wind / PV Biomasse Menge Menge
zusatzlicher 9
Wasser (MWh) Wind / PV (MWh)
Wasser
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Strom und Grunstrom-Zertifikate als Kuppelproduktion

Bisher wurden die beiden Produkte ,Strom" und ,Griinstrom-Zertifikat" auf alleinstehen-
den Markten betrachtet. Es handelt sich bei den beiden aber um Kuppelprodukte, die in ei-
nem festen Verhaltnis zueinander stehen. Die beiden Produkte kénnen nur gemeinsam her-
gestellt werden. Fir jede Megawattstunde Strom fallt auch genau ein Zertifikat an, das auf
die gleiche Strommenge lautet (siehe Abbildung 7).

Griinstromzertifikateproduktion (MWh)

® = 45°

Stromproduktion (MWh)

Abbildung 7: Strom und Griinstrom-Zertifikat als Kuppelpro-
dukte mit festem Produktionsverhaltnis.

Beflirworter des Quotenmodells argumentieren, dass die Quote fiir eine stabile Nachfrage
nach Grlinstrom-Zertifikaten sorgt. Implizit wird unterstellt, dass deren Preis sich so einstel-
len wiirde, dass die Betreiber der entsprechenden Anlagen Erlése erhalten, die zusammen
mit den Erlésen aus dem Stromverkauf die Investition wirtschaftlich machen. Beispielsweise
heiBt es bei Drillisch (1999, S.267):

«Ein Anbieter von Strom aus regenerativen Quellen, die unter die Quotenregelung fal-
len, erzielt gerade Gesamtkostendeckung, wenn die Summe der Erlése aus Stromverkauf
und Zertifikatsverkauf seinen durchschnittlichen Kosten entspricht. Er wird Stromerzeu-
gungskapazitat auf regenerativer Basis nur aufbauen, wenn der erwartete Erlos aus dem
Zertifikatsverkauf den Teil seiner erwarteten Erzeugungskosten deckt oder (berschreitet,
der nicht durch die erwarteten Erlose auf dem Strommarkverkauf abgedeckt ist. Dividiert
man den durch den Stromverkauf nicht gedeckten Erzeugungskostenanteil durch die
Summe der erhaltenen Zertifikate, erhalt man den Angebotspreis des potentiellen Rege-
nerativstromerzeugers auf dem Zertifikatsmarkt."**

So schlissig der erste Teil des Zitats ist, so unschlissig ist der letzte Satz. Wie eingangs
gezeigt basiert das Angebot in vollkommenen Markten nicht auf ,irgendwelchen® erwarteten
oder gewiinschten Mindesteinnahmen sondern vielmehr auf den Grenzkosten der Erzeugung.

21 In gleicher Richtung z. B. auch Bréuer et al. (2001).
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Diese wurden flir einen theoretisch alleinstehenden Zertifikatsmarkt bereits im vorherigen
Abschnitt betrachtet. Die Untersuchung ist aber nunmehr auf die Fall der Kuppelproduktion
zu erweitern, da eben Strom und Zertifikat nur gemeinsam produziert werden kénnen.

Hinsichtlich der Kosten-Mengen-Relation in der kurzfristigen Analyse von Kuppelprodukten
schlagt von Stackelberg (1948) vor, die beiden Produkte als ein neues Produktpaket zu defi-
nieren und die Gesetze fir ein einzelnes Produkt zu verwenden. Er macht jedoch keine Aus-
sagen dazu, mit welchem Preis die beiden Produkte in ihren jeweiligen Markten angeboten
werden sollen.

Die Besonderheit flir Strom bzw. Grinstromzertifikate liegt nun darin, dass sie zwar Kup-
pelprodukte mit konstantem Produktionsverhaltnis sind, Strom jedoch in diesem Kuppelpro-
dukt eine dominante Rolle einnimmt, da das Grlinstromzertifikat dann und nur dann produ-
ziert wird, wenn der Anbieter auf dem Strommarkt zum Zuge gekommen ist, d.h. wenn seine
Grenzkosten geringer als der gleichgewichtige Preis sind. Insofern unterscheidet sich dieses
Kuppelprodukt von anderen wie z. B. der Kraft-Warme-Kopplung. Dort kénnen Kraftwerksbe-
treiber im Rahmen der technischen Mdéglichkeiten grundsatzlich auf dem einen oder der an-
deren Markt anbieten.

Der Betreiber einer Anlage zur Nutzung erneuerbarer Energien wird also auf dem Strom-
markt zu Grenzkosten anbieten und erhdlt im Erfolgsfall ein Griinstrom-Zertifikat dazu. Die
Grenzkosten der Produktion von Griinstrom-Zertifikaten sind daher Null — und zwar unab-
hangig von der Erzeugungstechnologie. Da alle Anbieter mit Grenzkosten von Null anbieten,
gibt es nicht zwangslaufig ein eindeutiges Gleichgewicht. Fir den Fall ,,Angebot gréBer gleich
Nachfrage" ist der Preis immer Null. Fir den Fall ,Angebot kleiner Nachfrage", kann sich er-
ratisch jeder Preis zwischen Null und der Strafzahlung bei Zielverfehlung bilden (vergleiche
hierzu die Ausfilhrungen zu Teilquoten).?

Fazit

Die Analyse der Erlése unter einem Quotenmodell lasst vermuten, dass auf Grund seiner
inhdrenten Logik nur begrenzt weitere Investitionen in Anlagen zur Stromerzeugung aus er-
neuerbaren Energien unter diesem Instrument zu erwarten waren. Diese wdren nur zu er-
warten, wenn
a) durchschnittlichen Gesamtkosten der Anlage geringer sind, als der erwartete Strom-
preis zum Zeitpunkt der Erzeugung, d. h. der Investor nicht auf Erlése aus dem Zertifi-
kateverkauf angewiesen wire®

b) der Investor sehr risikofreudig ist und eine mdgliche erratische Preisbildung auf dem
Griinstromzertifikate-Markt und damit schwer kalkulierbare Erldse akzeptiert.?* Dabei

22 Je nach Festlegung der zur Zertifikatsabgabe Verpflichteten wére noch zu priifen, ob die Nachfra-

geseite (z. B. die groBen Stromversorgungsunternehmen) ggf. marktbeherrschende Stellungen be-
kommen kénnten (Nachfrageoligopol fiir Griinstromzertifikate), was fiir die Investoren noch un-
glnstiger werden konnte.

Wie dies auch in der Vergangenheit beispielsweise bei Wasserkraftwerken bereits beobachtet wer-
den konnte. Insofern ist beim weiteren Ausbau der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien
ggf. mit einem Wendepunkt zu rechnen, ab dem weitere Investments nicht mehr attraktiv sind.

23
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ist zu bedenken, dass hohere Risiken regelmaBig durch Risikopramien von Kapitalge-
bern berlicksichtigt werden, so dass sich die Kapitalkosten entsprechend erhéhen und
Uber diesen Weg Investments unwahrscheinlicher werden. IEA (2007) stellt in diesem
Zusammenhang fest: , Renewable energy policy effectiveness is more affected by the
perceived investment risks on renewable project than on their potential profits and / or
costs.” »

Die Erreichung der eingangs skizzierten Ausbauziele bei Fehlen eines geeigneten Forder-
instruments erscheint unwahrscheinlich auch wenn die durchschnittlichen Kosten der Strom-
produktion aus erneuerbaren Energien in Zukunft unter diejenigen der konventionellen
Kraftwerke fallen. Das EEG bietet grundsatzlich ausreichende Anreize fiir entsprechende In-
vestitionen. Um der hiufig gefiirchteten Uberférderung entgegen zutreten bzw. um Mitnah-
meeffekte zu vermeiden, kénnten Tender Vorteile gegeniiber Einspeisetarifen bieten, da hier
der Anreiz, nur die ertragreichsten Standorte zu wahlen, deutlich héher ist. Auf eine geeigne-
te Ausgestaltung ist zu achten.?®

2% Zur Sensibilitat von Investoren siehe z. B. 0. V. (2007) Ein verlorenes Jahr fiir die ésterreichische
Okoenergie, in: Windenergie, Nr. 45, Juni 2007. Der Artikel beschreibt den Einbruch bei Neuinvesti-
tion in Osterreich auf Grund eines gednderten Fordersystems.

2> Aus Sicht des Kapitalgebers ist dabei ferner zu bedenken, dass die ,upside® des Investments durch
die Hohe der Strafzahlung bei Zielverfehlung gedeckelt ist. Mehr wird er fiir ein Griinstromzertifikat
nicht erlésen kénnen.

% Sjehe zum als Praxisbeispiel auch Tender fiir offshore in Wind in Ddnemark
(http://ens.dk/sw63828.asp), zur theoretischeren Analyse auch ECN (2005, S. 61)
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