
Die Preisentwicklung der Emissions-
rechte, die seit Januar diesen Jahres eu-
ropaweit gehandelt werden können,
übertrifft alle Erwartungen. Noch zu An-
fang des Jahres befand sich der Preis der
so genannten „EU-Allowances“ mit rund
7 Euro pro Tonne Kohlendioxid weitest-
gehend im Einklang mit den Erwartun-
gen der Mehrzahl der Analysen. Ab etwa
Mitte März begann in diesem jungen
Markt ein stetiger Aufwärtstrend, der
den Preis bis Anfang Juli auf fast 30 Euro
trieb. Diese Entwicklung könnte die Er-
wartungen der Experten bis Ende 2005
stark geprägt haben. Gemessen am kurz-
fristigen Zeithorizont von sechs Monaten
sind die Erwartungen relativ breit ge-
streut. 32 Prozent der Befragten sehen
den Emissionspreis in einem halben
Jahr zwischen 15 und 20 Euro, nur zehn
Prozent erwarten einen Preis von mehr
als 20 Euro. Insgesamt rund die Hälfte
der Befragten geht von einem Preis zwi-
schen 5 und 15 Euro aus, und 8 Prozent
erwarten einen Emissionspreis von we-
niger als 5 Euro.

Die Erwartungen für den Emissions-
preis in zwei Jahren – also gegen Ende
der ersten Periode des europäischen
Emissionshandels von 2005 bis 2007 –
sind breiter gestreut und insgesamt et-
was höher. Lediglich 1 Prozent der Be-
fragten rechnet in zwei Jahren mit einem
Emissionspreis von weniger als 5 Euro
pro Tonne. Die Antworten verteilen sich
relativ gleichmäßig auf die Intervalle 5
bis 10 Euro (23 Prozent), 10 bis 15 Euro

(30 Prozent) und 15 bis 20 Euro (24 Pro-
zent). Noch 22 Prozent der Befragten er-
warten gegen Ende der ersten Handels-
periode einen Preis von mehr als 20 Eu-
ro. Damit liegen die tatsächlich beobach-
teten Preise weit über den Erwartungen
unmittelbar vor und auch zu Beginn des
Emissionshandels. 

Was treibt den Emissionspreis?

Eine zentrale politische Größe, die
den Emissionspreis beeinflusst, ist die
Gestaltung der Nationalen Allokations-
pläne. Hier legen die EU-Mitgliedsstaa-
ten fest, wie viele Emissionen sie dem
unter den Emissionshandel fallenden
Bereich zuteilen, wie viele (europäische)
Emissionsrechte es also insgesamt gibt.

Neben diesem politischen Rahmen
gibt es verschiedene ökonomische, aber

auch wetterabhängige Determinanten
des CO2-Preises. Exemplarisch wurden
die Experten nach der Bedeutung der fol-
genden Größen befragt: wetterabhängi-
ger Heiz- oder Kühlbedarf, Preisverhält-
nis Gas zu Kohle, Wirtschaftswachstum,
Preisentwicklung der Zertifikate aus
Emissionsminderungsprojekten in Ent-
wicklungsländern oder Ausbau der er-
neuerbaren Energie. Unter diesen Be-
stimmungsfaktoren schätzten die Exper-
ten das Verhältnis zwischen Kohle- und
Gaspreis als am wichtigsten ein, dicht
gefolgt von Wirtschaftswachstum. Im
Mittelfeld lag die Bedeutung des Preises
von Emissionsgutschriften aus Emis-
sionsminderungsprojekten in Entwick-
lungsländern. Etwas weniger Bedeutung
messen sie dem Heiz- oder Kühlbedarf
zu, und für noch weniger wichtig halten
sie den Ausbau erneuerbarer Energien.
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Das ZEW-Energiemarktbarometer stellt eine halbjährliche Befragung von mehr
als 200 Experten aus Wissenschaft und Praxis (Energieversorgungs-, -handels-
und -dienstleistungsunternehmen) dar, welche zu ihren Erwartungen hinsicht-
lich der kurz- und mittelfristigen Entwicklungen auf den nationalen und interna-

tionalen Energiemärkten befragt werden (kurzfristiger Zeithorizont: sechs
Monate, mittelfristiger Zeithorizont: fünf Jahre. Befragungszeitraum: Mai und 
Juni 2005). Die Ergebnisse der Befragung sind im vorliegenden Schwerpunkt
Energiemarkt wiedergegeben. 



Eine weitere Einflussgröße ist der
mögliche Ausstieg aus der Kernenergie.
Allerdings sollte in diesem Fall die ak-
tuelle Diskussion über eine Verlänge-
rung der Restlaufzeiten den Zertifikate-
preis dämpfen. Zumindest an der Preis-
entwicklung des börslichen Handels ist
dies derzeit nicht erkennbar. 

Häufig wird vermutet, dass die Markt-
struktur auf den Zertifikatemärkten ei-
nen preistreibenden Einfluss hat. Falls
ein Stromerzeuger mit genügend Emis-
sionsrechten ausgestattet ist, so dass er
nur unwesentlichen Minderungsauf-
wand hat, so ist es sicherlich in seinem
Interesse, auf einen hohen Preis für
Emissionsrechte verweisen zu können,

um schärfere Emissionsbeschränkungen
in der Zukunft zu vermeiden. Ob aller-
dings die Marktmacht einzelner Unter-
nehmen ausreicht, um den gesamteuro-
päischen Zertifikatepreis wesentlich zu
beeinflussen, ist zweifelhaft. Beispiels-
weise ist der gesamte europäische Zerti-
fikatemarkt für Kohlendioxid etwa vier-
mal größer als der deutsche Markt.
Selbst wenn man annimmt, dass die vier
großen deutschen Stromanbieter einen
CO2-Marktanteil von zusammen 60 Pro-
zent haben, läge dieser Anteil auf dem
europaweiten Markt bei nur noch 15 Pro-
zent. Eine Preisbeeinflussung scheint
eher möglich, falls man einen noch sehr
wenig liquiden Markt annimmt. In die-

sem Fall sollte der Preis mit steigender
Liquidität der Märkte fallen. Abgesehen
vom Geschehen an den Börsen sollte
man nicht außer Acht lassen, dass sich
ein großer Teil des Handels mit Emis-
sionsrechten auf bilateraler Ebene direkt
zwischen Unternehmen oder über Bro-
ker abspielt. Solche Transaktionen sind
üblicherweise nicht im Detail bezüglich
Handelsvolumina und Preisen zugäng-
lich. Wenn in Zukunft die Märkte liquider
werden und mehr Erfahrungen mit dem
derzeit noch jungen Emissionshandel in
Europa gesammelt sind, ist zu vermuten,
dass die Verlässlichkeit der Preissignale
besser eingeschätzt werden kann und
die Märkte transparenter werden.

Geringere Investitionsbereitschaft
in Stromnetze

Die Investitionsbereitschaft in neue
Kraftwerke ist gestiegen. Investitionen in
neue und bestehende Netze schätzen
die Experten dagegen weniger attraktiv
ein als noch vor eineinhalb Jahren.

Aktuell sehen mit 64 Prozent rund
zwei Drittel der Befragten die Investi-
tionsbereitschaft in neue Kraftwerke als
ausreichend an, die restlichen 36 Pro-
zent halten die Investitionsbereitschaft
für unzureichend. Damit finden die Ex-
perten die Investitionsbereitschaft ins-
gesamt ausreichend und sind darüber
hinaus optimistischer als vor eineinhalb
Jahren. Anders stellt sich dieses Bild für
die Investitionen in bestehende und
neue Netze dar. Während mit 53 Prozent

noch eine knappe Mehrheit der Befrag-
ten die Investitionsanreize in bestehen-
de Stromnetze für ausreichend hält,
glaubt eine deutliche Mehrheit von 60
Prozent, dass die Investitionsanreize in
neue Netze nicht ausreichen. Sowohl für
neue als auch für bestehende Netze
schätzen die Experten damit die Investi-
tionsbereitschaft schwächer ein als noch
vor eineinhalb Jahren.

Obwohl es berechtigte Bedenken ge-
gen den hierzulande hohen Strompreis
gibt, birgt dieser einen Anreiz, in neue
Kraftwerke zu investieren. Das ist ange-
sichts der rund 40 Gigawatt Kraftwerks-
kapazität, die bis zum Jahre 2020 ersetzt
werden sollen, nicht unbedeutend.

Die Einschätzungen der Experten be-
züglich der Netze könnte vom neuen
Energiewirtschaftsgesetz bestimmt sein.

Es ist zu erwarten, dass mit der neuen
Regulierungsbehörde die Gewinnmar-
gen im Netzbetrieb abnehmen. Die Mel-
deverpflichtungen der Netzbetreiber
werden dem Regulierer in den kommen-
den Jahren einen guten Überblick über
die Netzaktivitäten verschaffen. Hinzu
kommt die für das Jahr 2007 angekün-
digte Anreizregulierung, bei der die Be-
treiber mit dem so genannten Branchen-
besten verglichen werden sollen. Eine
der Reaktionen der Netzbetreiber könn-
te es sein, in kleineren Gruppen regiona-
le Netzgesellschaften zu gründen.  

Bessere Chancen für neue 
Stromvertriebsgesellschaften

Die Chancen für neue Stromvertriebs-
gesellschaften werden sich in Deutsch-
land durch die bevorstehende Regulie-
rung der Stromnetzentgelte voraussicht-
lich bessern. Dies erwartet mit rund 49
Prozent knapp die Hälfte der Experten.
Etwa 46 Prozent rechnen damit, dass die
Situation für neue Vertriebsgesellschaf-
ten durch den Regulator unverändert
bleibt, und 5 Prozent befürchten schlech-
tere Bedingungen für neue Anbieter. 

Damit erwarten die Teilnehmer, dass
die Regulierung erfolgreich sein wird und
der Wettbewerb zumindest in diesem
Marktsegment gestärkt wird. Angesichts
sinkender Erträge im Netzbetrieb dürften
die Unternehmen versuchen, über Erzeu-

II |  Schwerpunkt Energiemarkt

E N E R G I E P O L I T I K

0%

20%

40%

60%

80%

100%

Investitionsbereitschaft in Kraftwerke und Stromnetze

Quelle: ZEW

Kraftwerke neue Stromnetze bestehende Stromnetze

Jun 05 Dez 03 Jun 05 Dez 03 Jun 05 Dez 03

unzureichend

ausreichend

unzureichend

ausreichend



gung und Vertrieb ihre Gewinne zu stei-
gern. Es ist zu hoffen, dass der Wettbe-
werb und nicht die Intervention das Leit-
bild der Regulierung bleibt. Die neue Be-
hörde sollte eine größtmögliche Flexibi-
lität der Strom und Gasmärkte sicherstel-
len. So können innovative Geschäftsmo-
delle innerhalb der Wertschöpfungsket-
te entstehen, etwa das direkte Geschäft
mit den Energiedienstleistungen. Im Sin-
ne der Ordnungspolitik läge der Schwer-
punkt der Netzregulierung so auf der
klassischen Missbrauchsaufsicht.

Förderung rationeller Energie-
verwendung zu niedrig 

Eine der wichtigsten Begründungen
für die verschiedenen Förderungen im
Energiesektor ist es, Treibhausgasemis-
sionen zu verringern. Dabei stellt sich
die Frage, ob die Förderungen in ange-
messener Höhe gewährt werden. Dies
sehen die Experten bezüglich der Förde-
rung bei der Entwicklung der Technolo-
gien Photovoltaik, Windenergie, Biomas-
seenergie, rationelle Energieanwendung
und emissionsarme Gas- oder Kohle-
kraftwerke unterschiedlich. Photovoltaik
und Windkraft halten 51 beziehungs-
weise 55 Prozent der Befragten für über-
fördert, jeweils etwa 30 Prozent für ange-

messen gefördert und lediglich 10 bezie-
hungsweise 6 Prozent für unterfördert.
Für die Biomasse stellt sich die Situation
deutlich ausgeglichener dar. Eine Mehr-
heit von 58 Prozent findet die Förderung
der Entwicklung von Biomassekraftwer-
ken angemessen, etwa 19 Prozent hal-
ten die Biomasse für überfördert, dafür
aber 23 Prozent noch für unterfördert.

Stärker sollten nach Auffassung der
Experten emissionsarme Gas- und Koh-
lekraftwerke und die rationelle Energie-
verwendung unterstützt werden. Emis-
sionsarme Gaskraftwerke (Kohlekraft-
werke) halten nur 6 (14) Prozent für über-
fördert, dagegen 59 (45) Prozent für an-

gemessen und 35 (41) Prozent für zu we-
nig gefördert. Besonders eindeutig wird
die Einschätzung der Experten im Hin-
blick auf die Technologien der rationel-
len Energieverwendung. Eine Mehrheit
von 72 Prozent hält diese für nicht aus-
reichend gefördert. Für ein Viertel der Be-
fragten sind rationelle Energieanwen-
dungen angemessen und lediglich für 3
Prozent überfördert. Im Einklang mit
dem aktuellen Grünbuch der Europäi-
schen Kommission vom Juni 2005 über
Energieeffizienz sehen die Experten bei
dieser Technologie sowohl großes Po-
tenzial als auch Handlungsbedarf auf
Seiten des Gesetzgebers. 

Experten erwarten mittelfristig
weiter steigende Strompreise

In den kommenden sechs Monaten
erwartet etwa die Hälfte der Befragten 
einen steigenden Strompreis, etwa 47
Prozent gehen von stagnierenden Prei-
sen aus und nur 3 Prozent rechnen mit
sinkenden Preisen. Der Anteil der Exper-
ten, die steigende Strompreise erwarten,
ist im Gegensatz zu den vorangegange-
nen Befragungen gesunken. Ein Grund
für die kurzfristig gedämpften Preiser-
wartungen mag sein, dass die Experten
von der Einführung der Bundesnetza-
gentur eine Abschwächung des Preisan-
stiegs erwarten. Da in erster Linie die
Netzentgelte reguliert werden, welche
nur rund ein Drittel des Strompreises
ausmachen, ist mit einer wirklichen Um-

kehr des Preistrends durch die Regulie-
rung kaum zu rechnen. 

Bei der Frage nach den Preiserwartun-
gen bezogen auf die kommenden fünf
Jahre ergibt sich ein anderes Bild. Mit 77
Prozent erwarten mehr als drei Viertel
der Befragten in fünf Jahren einen höhe-
ren Strompreis und nur 5 Prozent einen
sinkenden Preis. Sollten sich die Erwar-
tungen erfüllen, wird sich vermutlich we-
nig daran ändern, dass Deutschland bei
europaweiten Vergleichen der Industrie-
strompreise regelmäßig in der Spitzen-
gruppe landet.

Ein zentraler Grund für die hohen
Strompreiserwartungen dürfte unverän-
dert die Notwendigkeit sein, alternde
Kraftwerkskapazitäten zu ersetzen. Al-
lein im Jahr 2005 erwartet der Branchen-
verband VDEW Investitionen von mehr

als 4 Milliarden Euro. Für die Investitio-
nen in neue Kraftwerke orientieren sich
die Erzeuger nicht an den Grenzkosten
für eine weitere Kilowattstunde Strom,
sondern an den Vollkosten, welche die
Investitionen in den Kraftwerksneubau
einschließen. Aus diesen Gründen steht
auch die Entscheidung für eine Laufzeit-
verlängerung der Kernkraftwerke auf ei-
nem anderen Blatt als der Neubau von
Kernkraftwerken. Die Investitionen pro
installierter Kilowattstunde Kapazität lie-
gen bei Kernkraftwerken typischerweise
mehr als doppelt so hoch wie bei einem
erdgasgetriebenen Gas- und Dampf-
kraftwerk. Aufwändigere Genehmi-
gungsverfahren, längere Planungs- und
Bauzeiten sowie die für die Rentabilität
notwendige längere Nutzungsdauer der
Kernkraftwerke binden das Kapital für
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große Zeiträume. Durch die unterschied-
lichen zeitlichen Horizonte in Verbin-
dung mit den stark voneinander abwei-
chenden Investitionskosten werden die
Kapitalmärkte wichtiger. Kapitalmarkt-
zins einschließlich der langfristigen Zins-
erwartungen sind entscheidende Grö-
ßen neben den Primärenergieträgern
oder dem langfristigen Preis für CO2-
Emissionsrechte. All diese Faktoren ma-
chen den Energieerzeugern die Investi-
tionsentscheidungen zwischen den Al-
ternativen Kohle, Gas, erneuerbare Ener-
gien oder Kernkraft – selbst unabhängig
vom rechtlichen und politischen Rah-
men – nicht leicht.

Auch in fünf Jahren kein billiges Öl

Trotz des derzeit hohen Ölpreises er-
warten 42 Prozent der Befragten in den
kommenden sechs Monaten einen stei-
genden Preis für Rohöl. Immerhin rech-
nen 11 Prozent damit, dass der Rohöl-
preis im kommenden halben Jahr sinkt,
wobei mit 47 Prozent knapp die Hälfte
der Befragten von einem stagnierenden
Rohölpreis ausgeht. Damit meinen et-
was über die Hälfte der Experten, dass
das Ölpreissteigerungspotenzial zumin-
dest auf kürzere Frist ausgereizt ist.

Langfristig rechnen die Experten mit
weiter steigenden Ölpreisen. Für die
kommenden fünf Jahre gehen 72 Prozent
von einem steigenden, 19 Prozent von
einen stagnierenden und nur 9 Prozent
von einem sinkenden Ölpreis aus. Die Er-
wartungen bezüglich der Mineralölprei-
se sind ähnlich.

Ein Grund für die hohen Ölpreise
könnte eine Spekulationsblase, aber
auch die begrenzten Reservekapazitäten
bei gleichzeitig steigender Nachfrage
sein. Die Kapazitäten befinden sich der-
zeit mit rund einer Million Barrel pro Tag
auf dem niedrigsten Stand der vergange-
nen 20 Jahre. Obwohl auch die OPEC zur
Erklärung der hohen Preise  auf Spekula-
tion verweist, sollte nicht vergessen wer-
den, dass Äußerungen wichtiger Mitglie-
der des Kartells, den Preis bei 40 Dollar
zu stützen, die Spekulationslust nicht
dämpfen dürften. 

Gaspreis steigt deutlich 
stärker als Kohlepreis

Unter den Energieträgern erwarten
die Experten für das Erdgas kurzfristig
am deutlichsten eine Preissteigerung.
Mit einer Verteuerung der Kohle inner-
halb des kommenden halben Jahres
rechnen deutlich weniger Experten.

Fast zwei Drittel (65 Prozent) der Be-
fragten erwarten einen steigenden Gas-
preis in den kommenden sechs Monaten.
Etwa ein Drittel geht von stagnierenden
Preisen aus und lediglich 2 Prozent von
einem sinkenden Gaspreis. Auf längere
Frist erwarten mit 74 Prozent fast drei
Viertel der Befragten einen höheren Erd-
gaspreis in fünf Jahren, allerdings auch 
6 Prozent einen niedrigeren. Etwa 20 Pro-
zent gehen von einem stagnierenden
Gaspreis aus. Die vergleichsweise deutli-
che Erwartung eines steigenden Gasprei-
ses in den kommenden sechs Monaten
ist aller Wahrscheinlichkeit nach der Öl-
preisbindung des Gases geschuldet.

Die Kohle ist der Energieträger, für
den die Experten sowohl kurz- als auch

langfristig am wenigsten häufig mit stei-
genden Preisen rechnen. In den kom-
menden sechs Monaten erwarten 29
Prozent steigende Kohlepreise. Eine
deutliche Mehrheit von 66 Prozent geht
von stagnierenden und etwa 6 Prozent
von fallenden Kohlepreisen aus. Über 
einen Zeitraum von fünf Jahren erwarten
55 Prozent der Experten steigende Koh-
lepreise. Etwa 35 Prozent rechnen mit
einem stagnierenden und 10 Prozent mit
einem  sinkenden Kohlepreis.

Da Kohle und Erdgas konkurrierende
Brennstoffe in der Stromerzeugung sind,
ist die relative Entwicklung der Preise
von Interesse. Bei vergleichsweise billi-
ger Kohle wird diese vermehrt in Kraft-
werken verfeuert und treibt über ihre ho-
hen spezifischen Emissionen den CO2-
Zertifikatepreis. Auf der anderen Seite
bleiben auch teure Emissionsrechte
nicht ohne Konsequenzen. 98 Prozent
der Energieexperten sind der Auffas-
sung, ein dauerhafter Emissionspreis
von 20 Euro hätte Änderungen der Inves-
titionsentscheidungen beim Kraftwerks-
neubau zur Folge.
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