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ERZEUGUNG VON MORGEN

Erzeugungsmix der Zukunft

Rahmenbedingungen und Tendenzen im
deutschen Erzeugungsmarkt

Durch den Ausbau der erneuerbaren Energien und den Erneuerungsbedarf beim thermischen Kraftwerkspark
erfahrt der Erzeugungsmarkt in Deutschland erhebliche Veranderungen. Vor dem Hintergrund des anstehenden
Energiekonzepts der Bundesregierung werden im Folgenden die politischen Rahmenbedingungen und die Ten-

denzen des Erzeugungsmarktes dargestelit.

VON ARMIN MICHELS

Der derzeitige Erzeugungsmix in Deutschland weist einen hohen Grad
an Diversifizierung auf. Energietrdger wie Uran, Kohle, Gas sowie die
Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien tragen mit unterschiedli-
chen Anteilen zur Bedarfsdeckung bei (vgl. Abb. 1).

Im Jahr 2008 wurden etwa zwei Drittel des Stroms in Kern- und Koh-
lekraftwerken erzeugt. Ausgehend von 80 Prozent im Jahr 2000 zeigt
sich bei diesem Anteil jedoch eine riickldaufige Tendenz in den vergan-
genen Jahren. Durch ihren Einsatz in der Grundlast tragen Kernkraft-
werke und Braunkohlekraftwerke im Vergleich zu ihrem Anteil an der
Kapazitat (Leistung) iiberproportional zur Stromerzeugung bei. Den
umgekehrten Effekt — mit hoherem Leistungs- und geringerem Erzeu-
gungsanteil - sieht man bei der Erzeugung aus erneuerbaren Energi-
en. Insbesondere die Windenergie (onshore) und insbesondere die
Fotovoltaik haben relativ geringe Benutzungsdauern. Insgesamt weist
jedoch der Anteil der erneuerbaren Energien eine deutlich steigende
Tendenz mit den Schwerpunkten bei Wind und Biomasse auf. Bei
einem deutlichen Riickgang der Stromerzeugung im Jahr 2009 infolge
der gesunkenen Nachfrage setzt sich dieser Trend mit einem Anstieg
der erneuerbaren Energien auf 16 Prozent fort.

LUPAN "Sterbelinie" des konventionellen Kraftwerksparks

(Quelle: BET Kraftwerksdatenbank)
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Erdgas, Ol (OCGT) Jahr
Laufzeitverlangerung 1
Laufzeitverlangerung 2

B Kernenergie
B Braunkohle
Steinkohle
W Erdgas, Ol (CCGT, DT & KWK)

Kapazitdten und Stromerzeugung in Deutschland 2008
(Quelle: BDEW)

Kraftwerkskapazitat 147100 MW (netto) Stromerzeugung 599 Mrd. kWh (netto)
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23%

= Wasserkraft, Biomasse und sonstige erneuerbare Energien

16% 14%

14%

= Kernenergie

= Braunkohle = Windkraft
Steinkohle Heizol, Pumpeicher und Sonstige
= Erdgas

Quelle: BDEW (Energiemarkt Deutschland: Zahlen und Fakten aus 2008)

Thermische Kraftwerke miissen erneuert werden

Der aktuelle thermische Kraftwerkspark in Deutschland ist iiberaltert
und hat einen signifikanten Erneuerungsbedarf (vgl. Abb. 2). Un-
terstellt man zundchst den Fall des Kernenergieausstiegs und ldsst
Retrofit-Mafinahmen auflen vor, dann werden bis zum Jahr 2015 Ka-
pazititen im Umfang von 22 GW - und bis zum Jahr 2020 sogar
38 GW - stillgelegt. Nimmt man bei einer Abschaltung der Kernkraft-
werke der ersten Generation eine Laufzeitverldngerung der anderen
Anlagen auf 40 Jahre an, dann stehen 2020 etwa sieben GW mehr zur
Verfligung. Laufen die Anlagen der ersten Generation 40 Jahre und
die anderen Anlagen 50 Jahre, dann stehen bereits 2015 ca. sieben
GW und im Jahr 2020 ca. neun GW mehr zur Verfiigung. Somit ist die
Ausgestaltung der Laufzeitverldngerung eine wesentliche Stellschrau-
be fiir den Zubaubedarf an thermischen Kraftwerken.

Die zukiinftige Entwicklung des Erzeugungsmarktes wird durch eine
ganze Reihe von Faktoren beeinflusst, die iiberwiegend durch die
politischen Rahmenbedingungen determiniert werden. Mafigeblich
hierfiir sind die politischen Zielsetzungen der EU zur Verringerung
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Ausbau der Erzeugungskapazitdten aus erneuerbaren
Energien
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Zubau an thermischen Kraftwerken

GW (netto)
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Jahr

m Kraftwerke in Bau
7 Kraftwerke mit hoher Realisierungswahrscheinlichkeit
& Kraftwerke mit mittlerer Realisierungswahrscheinlichkeit

m Braunkohle
Steinkohle
® Erdgas

der Treibhausgasemissionen um mindestens 20 Prozent, zum Ausbau
erneuerbarer Energien auf 20 Prozent und zur Steigerung der Ener-
gieeffizienz um 20 Prozent bis zum Jahr 2020 (sog. 20/20/20-Ziel).

Flankiert wird dies durch die Zielsetzungen zum Ausbau der elektri-
schen Stromnetze, zur Verdoppelung des Anteils der Stromerzeugung
in Kraft-Warme-Kopplung sowie zur Umsetzung der EU-Richtlinie zur
CO,-Abscheidung und -Speicherung (CCS).

Einen weiteren Faktor fiir den Erzeugungsmarkt stellt die Weltwirt-
schaft dar, deren Entwicklung die Preise fiir Brennstoffe und CO,, aber
auch die Investitionskosten fiir Erzeugungsanlagen beeinflusst. Auch
die Entwicklungen auf den Strommadrkten im Ausland und die damit
verbundenen Stromimporte und -exporte haben Riickwirkungen auf
den zukiinftigen Erzeugungsmix und die Strompreise in Deutschland.

Zuwachse bei Windkraft, Fotovoltaik und Biomasse
Beim Ausbau der Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien sind
die Beitrage der einzelnen Erzeugungsarten recht unterschiedlich. So er-
folgte bei den Fotovoltaikanlagen im Jahr 2009 und der ersten Jahres-
hélfte 2010 ein massiver Ausbau. Durch die geplante Kiirzung der Ver-
glitung filir erneuerbare Energien soll der Zubau auf ca. 3.000 MW/Jahr
begrenzt werden. Aufgrund der niedrigen Benutzungsdauer liefert die
Fotovoltaik allerdings nur einen geringen Beitrag zur Erzeugung.

Bei der Windkraft gibt es grofie Unterschiede zwischen On- und Offshore-
Anlagen. Die Kapazititen von Onshore-Windkraftanlagen sind bereits
recht hoch. Durch Repowering-Mafnahmen und die Erschliefung zusatz-
licher Standorte werden die Kapazitdten und Erzeugung noch ansteigen.
Bei der Offshore-Windkraft sind hingegen gerade erst die ersten Anlagen
ans Netz gegangen. Weitere Parks befinden sich im Bau bzw. in der Netz-
anschlussphase. Auch hier wird ein massiver Zubau auch nach dem Jahr
2020 erwartet. Mit erwarteten Benutzungsdauern von ca. 3.500 Stunden
resultiert hieraus auch ein signifikanter Anteil an der Erzeugung.

Als weitestgehend ausgeschopft gelten die Potenziale fiir Wasserkraft,
wdahrend bei Biomasse mit hohen Benutzungsdauern ein steigender
Anteil erwartet wird.
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Insgesamt iibernehmen die erneuerbaren Energien zukiinftig einen
deutlichen Anteil an der Stromerzeugung. Der in der Abbildung 3
angenommene Anteil liegt in der Linie der parteieniibergreifend ak-
zeptierten politischen Zielsetzung. Es existiert eine Reihe von wei-
teren Szenarien, die je nach Standpunkt des Betrachters zu deutlich
hoheren, aber zum Teil auch zu geringeren Anteilen kommen.

Herausforderungen durch Regenerative

Die Erzeugung von Wind- und Fotovoltaikstrom weist einen hohen Anteil

an der Erzeugung aus erneuerbaren Energien auf und generiert durch

die Dargebotsabhdngigkeit starke Schwankungen in der Erzeugung. So-

mit tragt nur ein geringer Teil der Kapazitdten von erneuerbaren Energien

zur Substitution des Leistungsbedarfs an thermischen Kraftwerken bei.

Daraus ergeben sich Verdnderungen in der Restlast, die durch den thermi-

schen Kraftwerkspark zu decken ist:

® sinkender Bedarf an Grundlast durch Verdrdngungseffekte der
erneuerbaren Energien,

= steigende Anzahl von Lastwechseln,

= Ausregelung hoherer Lastgradienten / hohere Reservevorhaltung.

In Konsequenz bedeutet dies einen steigenden Bedarf an flexiblen Kraft-
werken und an Spitzenlasteinheiten. Die Flexibilitdtsanforderungen bezie-
hen sich auf das Startverhalten (Haufigkeit, Dauer), auf die Leistungsdn-
derungsgeschwindigkeit zum Ausregeln von Lastgradienten und auf den
Leistungsbereich zwischen minimaler und maximaler Erzeugungsleistung.
Je hoher der Anteil der erneuerbaren Energien steigt, desto starker stellt
sich die Frage nach Integrationsmafinahmen fiir diese Erzeugung hinsicht-
lich bedarfsgerechter Einspeisung bzw. Mdoglichkeiten zur Speicherung.

Aus diesen Betrachtungen wird ersichtlich, dass absehbar auch weiterhin
ein signifikanter Anteil des Stroms aus thermischen Kraftwerken erzeugt
wird, sodass unter Beriicksichtigung der absehbaren Kraftwerksstill-
legungen ein Zubaubedarf besteht. Diesem wird durch eine Reihe von
aktuellen Kraftwerksprojekten in der Bauphase bzw. im Planungsstadi-
um Rechnung getragen. In Abbildung 4 sind diese Projekte dargestellt,
wobei Projekte im Planungsstadium mit konservativ abgeschétzten Rea-
lisierungswahrscheinlichkeiten beriicksichtigt sind. Daraus resultiert ein
Zubau von rund 16 GW bis 2016.
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Erzeugungsmix in einem Beispielszenario
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Braunkohle und Gas auf dem Vormarsch

Kombiniert man die beschriebenen Annahmen zur Stilllegung und
Zubau von thermischen Kraftwerken sowie dem Ausbau von erneu-
erbaren Energien und KWK mit weiteren Annahmen zur Entwicklung
der Stromnachfrage sowie von Preisentwicklungen fiir Brennstoffe
und CO,, so ergibt sich ein moglicher Energiemix nach Abbildung 5.

Das zur Generierung dieses Szenarios eingesetzte Fundamental-
modell der BET ermittelt den Bedarf an weiteren thermischen Kraft-
werken iiber den bis 2016 vorgegebenen Zubau hinaus. Dieser weitere
Zubau wird hinsichtlich des Zeitpunktes und des Anlagentyps unter
kostenminimalen Aspekten festgelegt, das heifit, es werden solche
Kraftwerke zugebaut, die unter Beriicksichtigung von fixen und vari-
ablen Kosten zu den geringsten volkswirtschaftlichen Kosten fiihren.
Demnach iibernehmen bei einem insgesamt sinkenden Grundlast-
anteil die Braunkohlekraftwerke diese Aufgabe nach Stilllegung der
Kernkraftwerke. Stillgelegte Braunkohlekraftwerke werden sukzessi-
ve durch neue Braunkohlekraftwerke ersetzt. Im gewdhlten Szenario
mit einem im Vergleich zu Kohle relativ giinstigen Gaspreis werden
ab dem Jahr 2020 GuD-Kraftwerke zugebaut. Signifikant ist auch der
stark steigende Anteil von Gasturbinen zur Deckung von Spitzenlast
und Reserveanforderungen. Durch Mafinahmen zur besseren Integra-
tion der erneuerbaren Energien kann dieser Anteil gesenkt werden.
Insgesamt ergibt sich in diesem Szenario keine signifikante Reduzie-
rung der Treibhausgasemissionen.

Folgen einer Laufzeitverlangerung

In dem Szenario wurde fiir die neueren Kernkraftwerke eine Verldn-

gerung der Laufzeit auf 40 Jahre angenommen. In den Szenarien der

Bundesregierung fiir das Energiekonzept werden Laufzeiten bis zu 60

Jahren untersucht. Eine Laufzeitverlangerung der KKW hat folgende

Auswirkungen:

® Es steht mehr thermische Kraftwerkskapazitdt zur Verfiigung, so-
dass eine Situation mit Uberkapazititen entstehen kann.

® Die Kernkraftwerke mit niedrigen Grenzkosten verbleiben in der
Merit Order (der Reihenfolge der Kraftwerke sortiert nach Grenz-

kosten) in vorderer Position. Dies fiihrt tendenziell zu niedrigeren
Strompreisen, da gegeniiber einem Ausstieg Kraftwerke mit niedri-
geren Grenzkosten preissetzend wirken.

= FEine weitere Konsequenz davon ist der geringere Einsatz von
Steinkohle- und GuD-Kraftwerken. Dies fiihrt fiir diese Anlagen zu
niedrigeren Deckungsbeitrdgen und somit zu einer schlechteren
Wirtschaftlichkeit. Damit einher geht auch eine Verringerung der
Emissionen.

® Bereits in der Planung befindliche Kraftwerke konnen sich als
nicht mehr wirtschaftlich erweisen. Gleichzeitig wird durch den
Weiterbetrieb der Kernkraftwerke die dominante Position der vier
groflen Erzeuger gefestigt (vgl. , Tausche Kohle gegen Kernkraft®,
emw 2/10, S. 60-62).

Vor dem beschriebenen Hintergrund stellt sich fiir viele Unterneh-
men die Frage nach Investitionen in Erzeugungsanlagen. Moglich-
keiten hierzu ergeben sich z. B. durch die Entwicklung von eigenen
oder die Beteiligung an laufenden Projekten im Bereich thermischer
Kraftwerke oder auch bei Offshore-Windparks.

Investition in thermische Kraftwerke

Bei thermischen Kraftwerken stehen hauptsdchlich Steinkohle- und
GuD-Kraftwerke im Mittelpunkt des Interesses. Die Anforderungen an
die Flexibilitdt konnen sowohl moderne Steinkohlekraftwerke als auch
GuD-Anlagen gut abdecken. Auf der Brennstoffseite ist bei Steinkohle-
kraftwerken bei einer guten Verfligbarkeit dieser Ware eine hohe Ab-
hangigkeit von der Preisentwicklung am Kohleweltmarkt inklusive der
Frachtkapazitdten gegeben. Beim GuD-Kraftwerk hangt viel von einem
guten und langfristigen Gasbezugsvertrag ab, der aber haufig Preisrevi-
sionen unterworfen ist. Die grofien Pipelineprojekte fithren zu einer Ver-
besserung der Infrastruktur und zu einer hoheren Verfiigbarkeit von Gas.
Auf der anderen Seite erhdht sich die Importabhdngigkeit insbesondere
von Russland. Neue Steinkohlekraftwerke werden zur Minimierung der
Transportkosten bevorzugt an Kiistenstandorten geplant. Dariiber hinaus
werden an bestehenden Standorten Kapazitdten ersetzt bzw. erweitert.

Bei Gaskraftwerken bieten sich Standorte mit geringen Entfernungen
zu Ferngasleitungen an. Anbindung und Position im Stromnetz sind
angesichts der Herausforderungen an den Transport des Windstroms
ebenfalls von grofler Bedeutung. Fiir Kiistenstandorte konnen sich
dabei Engpassrisiken ergeben. Auch bei der Kostenstruktur bestehen
bei den beiden Kraftwerkstypen Unterschiede. Steinkohle weist im
Vergleich zu GuD-Kraftwerken hohere Investitionskosten, aufgrund
der preisglinstigeren Kohle aber niedrigere variable Kosten auf. Dem-
gegeniiber stehen hohere CO,-Emissionen und Schwierigkeiten bei
der Akzeptanz in der Bevolkerung bei Steinkohlekraftwerken.

Vor dem Treffen einer Investitionsentscheidung in thermische Kraft-
werke sollte eine detaillierte Bewertung des jeweiligen Kraftwerks in
unterschiedlichen Energiemarktszenarien erfolgen, die die Unsicher-
heiten beziiglich der zukiinftigen Entwicklungen ausreichend bertick-
sichtigen. Mit einer detaillierten Simulation des Kraftwerkseinsatzes
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in diesen Szenarien lassen sich die Kosten und Erlése und damit die
Cashflows in den einzelnen Jahren ermitteln. Uber die Anwendung
stochastischer Verfahren kann dabei auch die Realoptionalitit von
Kraftwerken beriicksichtigt und bewertet werden. Gegebenenfalls
sind auch noch weitere Erlospotenziale zum Beispiel an den Kapa-
zitdtsmdrkten (Regelenergie) abzuschdtzen, um dann insgesamt die
Wirtschaftlichkeit zu ermitteln.

Mafigeblich fiir die Wirtschaftlichkeit von thermischen Kraftwerken
ist die Entwicklung des Spread, der die Differenz zwischen Strom-
preis und Brennstoffpreis unter Beriicksichtigung des Wirkungsgrades
darstellt. Beim Clean Spread wird zusdtzlich der CO,-Preis in die Be-
trachtung einbezogen. In Abbildung 6 ist die Entwicklung der Spreads
fiir Kohle- und Gaskraftwerke mit typischen Parametern fiir Termin-
produkte des Jahres 2010 im Handelszeitraum der Jahre 2008 und
2009 dargestellt. Bei den Strompreisen ist je Kraftwerkstyp ein fixes
Verhaltnis von Base- und Peakanteil unterstellt.

Fiir den betrachteten Zeitraum zeigen sich starke Schwankungen bei den
Spreads, auch in der Relation zueinander. Bei den Spreads fiir Kohlekraft-
werke (dark spread) hat ein deutlicher Riickgang stattgefunden. Aus den
Schwankungen der Spreads am Terminmarkt wird auch ersichtlich, dass
eine geeignete Vermarktungsstrategie von grofler Bedeutung ist.

offshore-Windkraft als Alternative
Als Alternative zu thermischen Kraftwerken ergeben sich Investitions-
moglichkeiten im Bereich der erneuerbaren Energien. Hier sind insbe-

Spreadentwicklung fir Terminprodukte 2010
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sondere Offshore-Windparks zu nennen. Derzeit befinden sich zahl-
reiche Projekte in der Planung. Diese Erzeugungsart entspricht der
politischen Zielsetzung und weist eine hohe Akzeptanz auf. Durch die
garantierte Einspeisevergiitung mit relativ hohen Sdtzen fiir mindes-
tens zwolf Jahre ist das Risiko auf der Erlgsseite gering. Zudem genie-
fen diese Anlagen nach dem Erneuerbare-Energien-Gesetz Vorrang
bei der Einspeisung. Dagegen ergeben sich bei Offshore-Windparks
Risiken bei der Realisierung z. B. im Hinblick auf einen zeitgerechten
Netzanschluss oder auch bei der Verfiigbarkeit von Errichtungskapa-
zititen. Zudem gibt es bisher keine Erfahrungen zum langfristigen
Betriebsverhalten. Auch die Finanzierung von Windparks ist in Folge
der Finanzkrise schwieriger geworden.

In Konsequenz ergeben sich filir die unterschiedlichen Kraftwerksty-
pen auch unterschiedliche Chancen und Risikopotenziale. Um ein-
seitige Risikoexpositionen zu vermeiden, empfiehlt sich fiir investie-
rende Unternehmen die Zusammenstellung eines Portfolios. Grofie
und Anteile des Portfolios sollten unter Berticksichtigung der Risiko-
Rendite-Relationen gewdhlt werden. Dabei empfiehlt sich ein Mix, bei
dem die einzelnen Technologien nur geringe oder gar negative Risiko-
korrelationen aufweisen.

Fazit

Zusammenfassend ist festzustellen, dass der Erzeugungsmarkt in den
ndchsten Jahren erhebliche Verdnderungen erfahren wird. Durch den
Erneuerungsbedarf beim thermischen Kraftwerkspark und den poli-
tisch gewollten Ausbau der erneuerbaren Energien ergeben sich Inves-
titionsmaglichkeiten in unterschiedliche Kraftwerkstypen. Kraftwerke
auf Basis fossiler Energietrdger werden dabei voraussichtlich weiterhin
eine grofie Rolle spielen. Fiir eine Bewertung der Wirtschaftlichkeit von
thermischen Kraftwerken sind derzeit noch einige Rahmenbedingun-
gen nicht ausreichend definiert. Dazu zdhlt insbesondere eine viel dis-
kutierte Laufzeitverldngerung bei Kernkraftwerken. Zur Kldarung dieser
Rahmenbedingungen ruhen viele Erwartungen auf dem Energiekon-
zept der Bundesregierung, das fiir den Herbst 2010 angekiindigt ist. ll
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