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Die Entwicklung der
CO,-Preise entscheidet
den Wettbewerb zwischen
Steinkohle und Erdgas

bei der Verstromung,
belegt die Analyse von Ben
Schlemmermeier, Ralf
Nellen, Tobias Haberland
und Bjorn Drechsler®,

ie Aufwendungen fiir CO,-
DZertiﬁkate (EUA) stellen ei-

nen wesentlichen Bestandteil
der variablen Kosten fiir die fossile
Stromerzeugung dar. Thr Gewicht
nimmt zu, da der Zertifikatebedarf
in Deutschland in der zweiten Emis-
sionshandelsperiode voraussichtlich
mit den durch den Allokationsplan
verteilten Mengen nicht gedeckt
werden kann und fiir die Post-Kioto-
Phase ab 2013 die Versteigerung ei-
nes GroBteils oder gar der gesamten
Zertifikatemenge bevorsteht. Da der
Zukaufbedarf von Emissionszertifi-

.__.....;katEn vom eingesetzten Brennstoff

und der Effizienz der Kraftwerke ab-
hingig ist, hat der Emissionshandel
einen erheblichen Einfluss auf den
Einsatz bestehender und die Investi-
tionsentscheidung fiir den Bau neuer
Kraftwerke.

Der EUA-Preis wird sich an den _

Opportunititskosten der CO,-Ver-
meidung in der Energieerzeugung
orientieren, da diese fir den grofiten
Anteil des gesamten CO,-AusstoBBes
verantwortlich ist. Daher beeinflus-
sen kurzfristige Verinderungen des
Kraftwerkseinsatzes zwischen COy-
intensiven (Kohle) und CO,-drmeren
Erzeugungsoptionen (Erneuerbare,
Gas) den Preis fiir EUA stark, Wind-
energie leistet in Deutschland bereits
einen signifikanten Beitrag zur di-
rekten CO,-Vermeidung. Allerdings
ist ihr Einsatz nicht disponierbar und
wirkt sich nur auf langfristige Ver-
meidungsstrategien aus. Die wesent-
liche Option zur Einsparung von €O,
ist daher vor allem der Einsatz von
erdgasgefeuerten Gas- und Dampf-
turbinenkraftwerken (GuD) statt von
Kohlekraftwerken.

Mit der Einfithrung des Entry-Exit-
Systems als Netzzugangsmodell ha-
ben sich die Rahmenbedingungen im
deutschen Gasmarkt entscheidend
verdndert. In zwei deutschen H-Gas-

Marktgebieten (EGT, BEB) wurden

virtuelle Handelspunkte eingerich-
tet, die eine zunehmende Liquiditit
und Preistransparenz aufweisen. Die
beiden Handelspunkte kénnen damit
als Referenz fiir den Marktpreis fiir
Erdgas dienen.

* Ben Schlemmermeier, Geschifts-
fithrer, Ralf Nellen, Tobias Haberland
und Bjdrn Drechsler, Unternehmens-
berater, LBD-Beratungsgesellschaft
mbH, Berlin
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GuD- oder Kohlekraftwerke?

COa-Prars
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Blld 1: Darstellung mittlerer erkungsgrad substltulerter Kohlekraftwerke, gehandel-
ter EUA-Preis und fairer EUA-Wert im Vergleich; Stand 4. Januar 2008
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Blld 2: Analyse der Spreads f'ur geplaute Stemkohle und GuD- Kraftwerke
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Front-

jahresbetrachtung. Primissen: Steinkohlekraftwerk im Binnenland mit 44,5 % Wir-
kungsgrad, GuD-Kraftwerk im Binnenland, Marktgebiet EGT mit 55 % Wirkungsgrad

{Hu); Stand: 4. Januar 2008

- Bei einer EUA-Knappheit wird deren
Preis im Rahmen kurzfristiger Um-
schichtungen im Kraftwerksportfolio
s0 lange ansteigen, bis mindestens
gleiche Grenzkosten bei der Strom-
erzeugung aus Erdgas und Steinkoh-
le erreicht sind und dann durch den
verstirkten Einsatz von GuD-Kraft-
werken weniger CO,-Zertifikate bend-
tigt werden. Der sich so einstellende
Gleichgewichtspreis (fairer EUA-Wert)
ist in starkem Maf3e abhéngig von der
Effizienz der Steinkohlekraftwerke,
welche substituiert werden. Tabel-
le 1 stellt den fairen EUA-Wert in Ab-
hingigkeit vom Kohle- und Gaspreis
sowie von einem Kohlekraftwerks-
wirkungsgrad von 36 % dar. Die den
Berechnungen der Fundamentalana-
lyse zugrunde liegenden wesentlichen
Primissen sind: :
® Wirkungsgrad der Gasverstro-
mung: 55 % (auf den Brennwert
Hu bezogen}

e Zuschlag auf EEX-Gaspreisniveau
flir Exit: 0,37 Euro/MWh

® Binnentransportkosten flir Kohle:
7 Euro/t SKE

@ sonstige variable Kosten der Koh-
leverstromung: 1,50 Euro/MWh,,
Auf Basis der LBD-Fundamental-

analyse ist es moglich, eine Indikati-
on zur momentanen Marktmeinung
flir jenen Wirkungsgrad zu geben,
bei welchem die Kohlekraftwerke
durch Erdgas-GuD-Anlagen substi-
tuiert werden. Der jeweilige resultie-
rende Wirkungsgrad wurde auf Basis
der stichtagsbezogenen Preise fiir
Steinkohle (EEX, API#2) und Erdgas
(bis 1. Juli 2007 TTF, ab 2. Juli 2007
EEX-Terminmarkt, Marktgebiet EGT)
fiir das Frontjahr ermittelt. Bild 1
zeigt, dass im Substitutionswettbe-
werb der mittlere Wirkungsgrad der
durch GuD-Anlagen verdringten
Kohlekraftwerke auf 36 his 38 % zu
schitzen ist. Zum Vergleich werden
der faire EUA-Wert (Kohlewirkungs-
grad 37 %) und der EUA-Grofhan-
delsmarktpreis einander gegeniiber-
gestellt.

Die Analyse der Terminmarktpreise
fir EUA fiir das Frontjahr 2008 zeigt,
dass sich seit Juni 2007 der Preis fiir
EUA im Substitutionswettbewerb

Quellen: EGT, EEX, Reuters, LBD-Berechnungen

zwischen Steinkohle und Erdgas bil-

. det, wobei sich aus den Marktpreisen

ein Wirkungsgrad fiir die durch GuD-
Anlagen verdringte Steinkohlever-
stromung von 34 bis 36 % ergibt,
CO,-Preise beeinflussen die Marge
des Erzeugers, die er beim Einsatz sei-
nes Kraftwerkes zu einer bestimmten
Stunde erreicht, und die sich aus der
Spreizung (Spread) zwischen dem er-
zielbaren Strommarktpreis und den
variablen Einsatzkosten ergibt. Fiir
Neubauprojekte muss diese Erzeu-
germarge groR genug sein, um die
Vollkostendeckung zu ermoglichen.
Um zu zeigen, wie sich der Dark-
Spread (Spreizung Kohle- und Strom-
preis) fuir neue Steinkohlekraftwerke
und der Spark-Spread (Spreizung Gas-
und Strompreis)fiir neue GuD-Kraft-
werke in der Vergangenheit entwickelt
haben, wurde fiir jeden Handelstag
seit April 2003 auf Basis der relevan-
ten Terminmarktpreise {Strom, Erd-
gas, Steinkohle, EUA, Wechselkurs
EUR/USD} ein fiktiver Einsatz im
Frontjahr fiir beide Kraftwerkstypen
analysiert. Grundlage sind die aus den
gehandelten Base- und Peak-Termin-
marktpreisen analytisch ermittelten

~ stiindlichen Strompreise des Jahres.

Die Ergebnisse der Kraftwerksein-

satzanalyse {Anzahl der Vollbenut-.

zungsstunden, Dark- beziehungs-
weise Spark-Spread) zeigen, dass mit
Einfithrung des Emissionshandels
im Jahr 2005 die Erzeugermarge fiir
Steinkohlekraftwerke stetig auf bis
zu 260 Euro/kW im Herbst 2006 an-
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gestiegen ist. Ende des Jahres 2007
wiren die Betreiber neuer Steinkohle-
kraftwerke bei der Preiskonstellation
fiir das Frontjahr 2008 dagegen nicht
mehr in der Lage gewesen, ihre Voll-
kosten zu decken. Hauptursache war
die gegenliufige Entwicklung von fal-
lenden Strom- und steigenden Stein-
kohlepreisen im Jahresverlauf. Fiir
die Betreiber neuer GuD-Kraftwerke
stellte sich die Situation im Jahr 2007
etwas besser dar: Die Frontjahresprei-
se ergaben einen Spark-Spread, der
die Vollkostendeckung 2008 nahezu
ermdglicht hitte. Die Analyse zeigt
somit deutlich, dass gemessen an den
New-Entry-Kosten GuD-Kraftwerke
2008 ,im Geld“ stiinden, Steinkohle-
kraftwerke dagegen nicht.

In den vergangenen fiinf Jahren
gah es Marktphasen, in denen ab-
wechselnd Steinkohlekraftwerke und
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GuD-Kraftwerke ,,im Geld“ standen.
Aus historischen Trends lasst sich so-
mit nicht eindeutig ableiten, welche
Technologie und welcher Brennstoff
in der Zukunft wirtschaftlicher sein
werden.

In einem politischen Szenario mit
anspruchsvollen CO,-Reduktionszie-
len und einem konsistenten Regulie-
rungsrahmen, der ohne wesentliche
Fehlallokationen auskommt, ist ein
EUA-Preis zu erwarten, der min-
destens zu anndhernd gleich hohen
kurzfristigen Grenzkosten fiir Stein-

" kohle- und GuD-Kraftwerke fiihrt.

In einem solchen Szenario ist zu
erwarfen, dass die GuD-Kraftwerke.

Em1sswnshandel fithrt zum
Substitutionswettbewerb
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aufgrund ihrer geringeren Fixkosten
rentabler sein werden als Steinkohle-
kraftwerke.

In einem Szenario mit sehr hohen
Gaspreisen werden andere Tech-
nologien und Brennstoffe zur CO,-
Vermeidung wirtschaftlicher sein als
GuD-Kraftwerke. Daher stellt sich
ein EUA-Preis ein, der fiir die Wettbe-
werbsfihigkeit der GuD-Kraftwerke
nicht ausreicht, so dass Steinkohle-
kraftwerke rentabler sein werden,

Vergleichbare Folgen hat auch ein
Szenario, in dem politische Verdnde-
rungen oder gesetzliche Fehlallokati-
onen zu einem Kollabieren des Emis-
sionshandels fithren. EUA-Preise
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Tabelle 1: Abhiingigkeit des fairen EUA-
Wertes von den Brennstoffpreisen und
dem Wirkungsgrad substituierter Kohle-
kraftwerke; Auszug des CO,-Tafelwerks
der LBD; Stand 25. September 2007

nahe 0 Euro wie ziim Ende der ersten
Emissionshandelsperiode fithren bei
zu hohen Erdgaspreisen zur Unwirt-
schaftlichkeit von GuD-Kraftwerken.
In einem. Szenario einer nicht auf-
lsbaren Knappheit von Emissions-
zertifikaten zum Ende der Handels-
periode (zum Beispiel aufgrund des
Verfehlens der Reduktionsziele oder
aufgrund von Fehlallokationen im
Gesetz) werden GuD-Kraftwerke we-
gen fhres geringeren EUA-Bedarfs
hingegen im Vorteil sein.

Die Szenariodiskussion zeigf, dass
es strategisch angebracht ist, nur
zugleich in GuD- und in Steinkohle-
kraftwerke zu investieren und damit
die Risiken zu diversifizieren. E&M



