()
(=)
<
c
]
£
]
=
=
2
[
=
-
=X
g

Energie und Klimawandel

Deutsche Bank Research

14. September 2010

Wasserkraft in Europa

Alpenregion, Skandinavien und Sidosteuropa
reich an Chancen

dbresearch

Autor

Josef Auer

+49 69 910-31878
josef.auer@db.com

Editor
Tobias Just

Publikationsassistenz
Sabine Berger

Deutsche Bank Research
Frankfurt am Main
Deutschland

Internet: www.dbresearch.de
E-Mail: marketing.dbr@db.com
Fax: +49 69 910-31877

DB Research Management
Thomas Mayer

Die Wasserkraft biindelt viele Vorteile. So verfligen die Technologien
Uber einen hohen Reifegrad. Die Wasserkraft hat gegentber der fossil basierten
Stromproduktion die Vorzlige, dass keine klimagefahrdenden Emissionen auftre-
ten und keine Zahlungen fiir den Brennstoffbezug anfallen. Uberdies treffen
kleine Anlagen (sog. kleine Wasserkraft) auf grof3e gesellschaftliche Akzeptanz.
Gegenuber den neuen Erneuerbaren punktet die Wasserkraft mit hohen Wir-
kungsgraden und mehr Flexibilitat. Uberdies sind Mehrfachnutzungen méglich.

Energiepreistrend und Klimawandel machen Wasserkraft zum
Gewinner. Starke Impulse erhalt die Wasserkraft von den steigenden Strom-
preisen, die infolge der zunehmen Internalisierung der Klimakosten, des globa-
len Energieverbrauchszuwachses und der damit zusammenhéngenden Ver-
knappung der fossilen Energiequellen zu erwarten sind. Insgesamt erwarten wir
fir den Zeitraum bis 2030 auf dem europaischen Strommarkt durchschnittliche
Preissteigerungen um etwa 4% p.a. Wichtige Eckpunkte sind eine merkliche
Verteuerung der fossilen Energietrager, steigende Infrastrukturausgaben sowie
umwelt- und klimapolitische Neujustierungen.

Es bildet sich ein einheitlicher europaischer Elektrizitatsmarkt.
Ordnungspolitisch wird der gemeinsame Markt fiir Strom bereits seit Ende der
1990er Jahre angestrebt. Die physischen Voraussetzungen bringen nun wichtige
Infrastrukturprojekte wie der Ausbau der Kuppelstellen an den Landesgrenzen,
die Vollendung des Nordseerings sowie der Ausbau der Hochspannungsnetze.
Das Eigenleben regionaler Markte, wie z.B. derzeit noch in Skandinavien oder
Teilen Sudosteuropas, dirfte sich damit auf ein Minimum reduzieren. Der stei-
gende Strompreistrend in Europa kommt damit auch den dezentralen Wasser-
kraftprojekten in eher abgelegen Regionen zugute.

In Europa liegen noch immer fast zwei Fiinftel des wirtschaftlich
nutzbaren Wasserkraftpotenzials brach, obwohl Wasserkraft weltweit und
auch in Europa die dominierende erneuerbare Stromquelle ist.

Investitionschancen bieten die potenzialstarken Lander der Alpen-
region sowie Skandinavien, wo Wasserkraft bereits eine lange Tradition hat.
Dank der zusammenwachsenden europaischen Regionalmaérkte fiir Strom sowie
technischer Megaprojekte wie dem Offshore-Nordseering werden Wasserkraft-
werke kinftig noch interessanter.

Siudosteuropa nutzt erst zwei Fiinftel des Wasserpotenzials. Da noch
immer drei Funftel des wirtschaftlich nutzbaren Wasserkraftpotenzials auf Inves-
toren warten, lohnt auch ein Blick nach Siidosteuropa. Gerade die Tatsache,
dass die Region uber ein halbes Jahrhundert auf zumeist planwirtschaftliche
GroRstrukturen in der Stromversorgung setzte, bietet heute viele interessante
Projektmdglichkeiten, wie sie sonst in Europa nur noch vereinzelt vorkommen.
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Wasserkraft wird oft unterschatzt

Unterschiedliche Potenziale der
Wasserkraft

Das theoretische Potenzial definiert die po-
tenzielle Energie aller Gewasser (eines Rau-
mes oder Gebiets) vollig unabhéangig von
physikalischen, technischen oder wirtschaftli-
chen Nutzungsgrenzen. Die theoretischen
Potenziale werden typischerweise in der
Realitét nur zu einem geringen Teil in Nutz-
energie umgewandelt. So verhindern z.B. bei
Hochwasser technische und bauliche Restrik-
tionen die volle Nutzung, da Wassermengen
ungenutzt abflieBen.

Das technische Wasserkraftpotenzial be-
schreibt das unter Beriicksichtigung techni-
scher, infrastruktureller, 6kologischer und
anderer Gegebenheiten tatsachlich nutzbare
Arbeitsvermdgen. Das technische Potenzial
kann z.B. durch 6kologisch motivierte Min-
destwasserauflagen geschmalert werden. Das
technische Potenzial erreicht oft 20 bis 35%
des theoretischen Potenzials.

Das wirtschaftliche Wasserkraftpotenzial ist
der Teil des technischen Potenzials, der in
Relation zu alternativen Energieformen wirt-
schaftlich nutzbar ist. Ein gangiges Kriterium
ist die Amortisation des eingesetzten Kapitals
in der jeweiligen Anlagennutzungsdauer.
Hierbei spielen Parameter wie die Investiti-
onskosten, die Strompreiserwartung, der
jeweilige Diskontsatz, die Kosten alternativer
Brennstoffe sowie die gegebene Versorgungs-
infrastruktur (z.B. Verbundsystem oder Insel-
anlage) wichtige Rollen.

Zu Details vgl. z.B. Horlacher, Hans-Burkhard (2003).
Globale Potenziale der Wasserkraft. Berlin, Heidelberg.

S. 7-10.

Wasserkraft weltweit regenerative Stromquelle Nr. 1

In der dffentlichen Wahrnehmung kommt die Wasserkraft oft zu
kurz, vergleicht man sie mit den neuen erneuerbaren Energietragern
wie der Windenergie oder der Photovoltaik. Dies Uberrascht, denn
weltweit steuerte Wasserkraft 2007 etwa 16% zur Elektrizitatserzeu-
gung bei, also weitaus mehr als die Windkraft, die auf 1% kam und
Solarenergie, deren Anteil nicht mehr als eine ,schwarze Null*
ergab. Theoretisch lief3e sich mit Wasserkraft der Elektrizitatsbedarf
der ganzen Welt decken. Dem stehen freilich die geografisch un-
gleiche Verteilung in den Weltregionen (rd. 50% in Asien, 30% in
Amerika, 10% in Afrika und 8% in Europa) sowie die 6konomische
Rationalitat entgegen, denn nicht alles, was theoretisch oder tech-
nisch maglich ist, ist auch wirtschatftlich sinnvoll. So setzen zum
Beispiel die mangelnde kostenglinstige Speicher- und Transport-
maoglichkeiten von Strom wirtschaftliche Grenzen." Im IEA-Haupt-
szenario, das bis 2030 einen Anstieg der Stromproduktion um 70%
prognostiziert, bleibt die Wasserkraft unter den Erneuerbaren weiter
fihrend (mit einem Anteil von 14%) vor der Windkraft (4%); wéahrend
die Solarenergie trotz hoher Zuwachsraten um 20% p.a. auf einem
sehr niedrigen Niveau bleibt (1%).?

Starke Argumente sprechen fir mehr Wasserkraft
Die Stromquelle Wasserkraft bietet viele Vorteile:

Emissionen fallen quasi nur in der Phase der Anlagenerrichtung an.
Die Uberaus lange Phase des Anlagenbetriebs ist dagegen weitge-
hend emissionsfrei. Hinzu kommt, dass der Anlagenbetrieb kaum
Hilfs- und Betriebsstoffe bendtigt, allenfalls geringe Abfallmengen
entstehen und kaum Abwarme resultiert. Dank der tUber den gesam-
ten Lebenszyklus von Wasserkraftanlagen von bis zu 100 Jahren zu
vernachlassigenden CO,-Emissionen sowie der in vielen Landern
noch bei weitem nicht ausgeschdpften 6konomischen Potenziale
bleibt der Auf- und Ausbau der Wasserkraft fiir das Ziel der globalen
CO,-Reduzierung ein wichtiges Instrument.

Da die Wasserkraft keine fossile Primarenergie erfordert, entlastet
die Wasserkraft damit die Energierechnung der jeweiligen Lander
und erhoéht die Sicherheit der Energieversorgung. So reduzieren
eigene Wasserkraftwerke das Problem mdglicher Lieferunterbre-
chungen, wie sie zuletzt des Ofteren bei Erdgas vorkamen, oder
Preisdiktaten, mit denen in den letzten Dekaden die OPEC nicht nur
die Olverbraucher tiberraschte. All dies sind wichtige Argumente
insbesondere fir finanzschwache Lander, wie sie oftmals noch in
der Region Sudosteuropa anzutreffen sind.

Wasserkraft punktet auch gegenliber neuen Regenerativen

Die Wasserkratft ist unter den erneuerbaren Elektrizitatsquellen die-
jenige mit der langsten Tradition. Die ersten Wasserkraftwerke wur-
den schon Ende des 19. Jahrhunderts gebaut. Heute ist etwa die
Hélfte der Kleinwasserkraftwerke in Europa tber 60 Jahre und so-
gar zwei Drittel sind mehr als 40 Jahre alt. Das Alter bringt es mit
sich, dass traditionelle Wasserkraftwerke als technologisch weitge-
hend ausgereift gelten. Freilich kénnen von Fall zu Fall noch Effizi-
enzgewinne realisiert werden. Allerdings finden sich in der Praxis
auch Anlagen, die seit den 1920er Jahren nahezu unverandert in
Betrieb sind und dennoch bei der Elektrizitdtsernte &hnlich hohe

! Schon die Speicherproblematik rund um die Elektromobilitat macht dies deutlich.

2 vgl. IEA (2009). World Energy Outlook. S. 623.
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Wasserkraft erreicht hohe
Wirkungsgrade

Ausgewéhlte Formen der Wasserkraft
— Laufwasserkraftwerke

— Ausleitungskraftwerke

— Speicherkraftwerke

— Pumpspeicherkraftwerke

— Gezeitenkraftwerke

— Meeresstromungskraftwerke

— Wellenkraftwerke

Quelle: DBR

Vielféltige Nutzungsmaglichkeiten

Werte wie Neubauten erreichen. Gleichwohl werden Altanlagen
irgendwann ersetzt.

Wasserkraft hat gegenuber vielen neuen Erneuerbaren weitere Vor-
zlige: So kommt die Wasserkraft auf Wirkungsgrade von bis zu
85%. Sie ist damit eine effizientere Form der Stromproduktion als
Solarzellen und Windanlagen, wo in der Praxis Wirkungsgrade von
einem Finftel bzw. zwei Funfteln erreicht werden. Hinzu kommt,
dass Wasserkraft in den meisten Féllen unabhéngig vom Tages-
rhythmus ist, d.h. nicht vom Scheinen der Sonne oder dem Wind-
aufkommen bestimmt wird. Dies erméglicht eine dauerhafte und
kontinuierliche Stromerzeugung. Uberdies sind einzelne Formen der
Wasserkraft wie Speicherkraftwerke gut geeignet, temporéare Be-
darfsspitzen flexibel auszubalancieren.

Gleichwohl sind Investitionen in Wasserkraft wie bei Wind- und
Sonnenenergie durch relativ hohe Anfangsausgaben gekennzeich-
net, denen dann nur noch sehr geringe Betriebskosten (kleiner als
1 Cent pro kWh) folgen. Dies ist ein grofRer Pluspunkt gegentber
den fossil befeuerten Kraftwerken, wo das Risiko steigender Input-
kosten fiir Kohle, Gas oder Ol die Renditen gefahrden kann.

Nach modernstem Wissensstand geplante Wasserkraftanlagen
kénnen Wege fir Mehrfachnutzungen 6ffnen. So sind Verbesserun-
gen des Hochwasserschutzes, der Schifffahrtsverhaltnisse sowie
des Wasserlaufs unterhalb des Kraftwerks integrierbar. Profitieren
kénnen Uberdies die Landwirtschaft sowie Erholungsgebiete, deren
Attraktivitat steigt.

Kleine Anlagen haben im Spektrum der Wasserkraft ihren Platz

Kleine Wasserkraftwerke sind typischerweise naturnah und land-
schaftsschonend konzipiert. Deshalb sind sie aus Umweltsicht den
GroRwasserkraftwerken tberlegen. Bewertungskriterien sind z.B.
die Beeintrachtigung des Landschaftsbilds, des Mikroklimas und des
Gewasserschutzes, der Flachenverbrauch, Bodenerosion und Se-
dimentation sowie im Extremfall Umsiedelungen mit all ihnren negati-
ven Begleiterscheinungen.

Uberhaupt ist das Spektrum der Wasserkraftnutzung sehr vielfaltig.
Die Potenziale der Wasserkraft liegen dabei keineswegs nur im
Neubau. Zum einen werden zwar in potenzialstarken Landern wie
Brasilien, China und Russland nach wie vor Gro3wasserkraftwerke
etabliert. Zum anderen werden aber aufgrund der gestiegenen
Energiekosten sowie der h6heren Gewichtung der Klimaziele auch
immer 6fter alte Kleinwasserkraftanlagen reaktiviert und moderni-
siert. Uberdies erfreuen sich relativ neuartige Kraftwerkstypen zur
Ernte der Wasserkraft, die teilweise noch am Anfang ihrer technolo-
gischen Entwicklung stehen, zunehmender Beliebtheit. Dazu zahlen
Wellen-, Meeresstrémungs- und Gezeitenkraftwerke.? All dies deutet
auf noch grolRe, ungenutzte Wasserkraftpotenziale hin.

Portfolio-Effekte der griinen Stromerzeugung oft unterschatzt

Gelegentlich wird das Argument vorgebracht, dass der massenhafte
Zubau von Windenergie und Photovoltaik sowie, wenn auch in ge-
ringerem Umfang, Kleinwasserkraftwerken dazu fiihre, dass die
Quialitat der Stromversorgung aufgrund der steigenden Zahl dezent-
raler Einspeiser leide. Verwiesen wird in diesem Zusammenhang
auf das erratische Windaufkommen, die Tatsache, dass die Sonne
nicht immer scheint, oder auf Schwankungen der Niederschlags-

® Vgl. GDV (2008). Erneuerbare Energien. Gesamtiiberblick tiber den technologi-
schen Entwicklungsstand und das technische Gefahrdungspotenzial. S. 49-54.
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Virtuelle Kraftwerke kénnen tempora-
re Schwéachen ausgleichen

Portfolio-Effekt ermdglicht hohe
Versorgungsqualitat

Lange Kapitalbindung erfordert pro-
fessionelle Investitionsplanung

mengen. Diese Phanomene und die daraus resultierenden Heraus-
forderungen sind mittlerweile identifiziert. Und die Branche der re-
generativen Stromerzeugung hat langst Losungen konzipiert. So
entstehen so genannte virtuelle Kraftwerke, wo die verschiedenen
Stromerzeugungsvarianten mit ihren jeweiligen Starken intelligent
zusammengeschaltet werden, und damit tempordre Schwéachen
(z.B. der Mangel an Sonnenschein in der Nacht) ausbalanciert wer-
den. Virtuelle Kraftwerke, die vor allem erneuerbare Energien nut-
zen, haben naturgeman viele Umweltvorteile.

Das Argument, dass Investitionen in Kleinwasserkraftwerke wegen
schwankender Niederschlage oder Schmelzwasser risikobehaftet
seien, ist flr Einzelanlagen zwar nicht falsch. Werden allerdings
mehrere Anlagen an unterschiedlichen, raumlich mdglichst weit
auseinander liegenden Orten etabliert, kann ebenfalls ein positiver
.Portfolio-Effekt” erzeugt werden. Ein professionell gestricktes Port-
folio aus unterschiedlichen Wasserkraftwerken offeriert deshalb eine
ahnliche Versorgungsqualitat wie der traditionelle Kraftwerkspark.
Durch intelligente Steuerung der Stromerzeugung besteht zudem
die Chance, temporare Hochpreisphasen, die an den europaischen
Strombdérsen immer wieder vorkommen, zur Ertragssteigerung zu
nutzen. Das ist ein wichtiger Grund, weshalb Wasserkraftwerke wie
Pumpspeicheranlagen (im Alpenraum oder Skandinavien) kinftig
noch interessanter werden als bisher. Verbesserungspotenzial be-
steht freilich noch in der Prognosegiite des zu erwartenden Wasser-
aufkommens. Verkirzte Prognosehorizonte kAmen dem optimierten
Einsatz des Wasserkraftportfolios zugute.

Wasserkraft dank Energiepreistrend und Klimawandel
fur Investoren immer interessanter

Energiepreise und die politischen MalZnahmen zur CO,-Verringe-
rung wirken auf vielfaltige Weise auf Investitionen in die Wasserkraft
ein. So werden Entscheidungen Uber Kraftwerksprojekte direkt
durch die Erwartungen hinsichtlich der Preise der Energierohstoffe,
die Preiselastizitat der Energienachfrage sowie die Verflgbarkeit
Uber wettbewerbsfahige heimische Energiequellen beeinflusst. Eher
indirekt kbnnen Maflinahmen zur Dekarbonisierung der Industrie den
Einsatz fossiler Energietrager verteuern und deshalb alle Kalkulatio-
nen in Frage stellen. Uberdies sind die Preise fiir die Beschaffung
und den Transport der Energierohstoffe keineswegs konstant, da
(unerwartete) Kraftstoff- bzw. Treibstoffverteuerungen ebenfalls die
Rentabilitdt von Investitionen gefahrden kénnen.

Wasserkraftinvestitionen erfordern eine prazise Abschéatzung kunfti-
ger Risiken und Chancen, da sie eine Kapitalbindung von bis zu 100
Jahren beinhalten kénnen. Spatestens seit der Jahrhundertwende
haben sich die Parameter der Investitionsplanung merklich veran-
dert. Entscheidend sind vor allem drei grof3e Trends, die im letzten
Jahrzehnt an Bedeutung gewannen und nach unserer Einschatzung
das 21. Jahrhundert pragen dirften:

— Erstens gewinnen die bevolkerungsreichen Lander Asiens, ins-
besondere China und Indien, einen immer starkeren Einfluss auf
das Energiemarktgeschehen. So ist China derzeit weltweit un-
terwegs, um sich Energiereserven zu sichern. Dies wiederum
engt den Bewegungsspielraum der europaischen Energiekon-
zerne ein. Aufgrund der Uppigen Devisenreserven in Kombination
mit dem absehbar steigenden Energieappetit dirfte sich dieser
Trend kinftig sogar verstarken. Hinzu kommt, dass immer ofter
auch andere expandierende Volkswirtschaften, die gleichfalls
Uber nur geringe Energiereserven verfigen (z.B. Stdkorea, Indi-

14. September 2010
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Deutsche Energiepolitik beeinflusst
europaische Energiepreise

Fraglich ist aktuell, wie sich die Laufzeitver-
langerung der deutsche Kernkraftwerke
(KKW) und die Einfiihrung einer Brenn-
elementesteuer auf den Strompreis in Europa
auswirken werden. Sicherlich hat die Laufzeit-
verlangerung der deutschen KKW auf dem
europaischen Strommarkt einen preisentlas-
tenden Effekt. Angenommen, die Verlange-
rung um 12 Jahre wird durchgehalten, dann
tritt dieser Effekt zwischen 2020 und 2030 auf,
da in bisherigen Planungen fir diesen Zeit-
raum noch nicht mit den deutschen KKW-
Kapazitaten gerechnet wird. Gleichwohl reicht
der Effekt keineswegs aus, den generellen
Strompreistrend in Europa umzukehren.

Im Unterschied dazu greift die neue deutsche
Brennelementesteuer schon wesentlich fri-
her. Flr Strompreisprognosen interessant ist
die Frage, wer die neue Steuer letztlich tragen
wird. Nach unserer Einschatzung durfte die
Steuer hauptséchlich zu Lasten der Strom-
konzerne gehen. Die Brennelementesteuer
erhdht zwar die Stromproduktionskosten der
KKW. Da diese Kraftwerke aber mit die nied-
rigsten Erzeugungskosten in Europa haben,
andert die zusatzliche Steuerbelastung die
Strommenge nicht. Nach dem Merit-Order-
Mechanismus erfolgt die Nutzung der konven-
tionellen Kraftwerke namlich in der Reihenfol-
ge der spezifischen Stromgestehungskosten
(also z.B. glinstige KKW fur die Grundlast).
Folglich bleibt der Schnittpunkt von Elektrizi-
tatsangebot und -nachfrage unveréndert, so
dass auch weiterhin teurere fossile (Grenz-)
Kraftwerke den Preis fir Elektrizitat in Europa
bestimmen. Aufgrund der Tatsache, dass der
europaische Strommarkt noch immer kein
perfekter Wettbewerbsmarkt ist, dirfte es den
Erzeugern letztlich doch gelingen, ihre steu-
erbedingt hdheren Kosten tber die Verkaufs-
preise zumindest zum Teil weiterzureichen.

en), dem chinesischen Muster folgen. Diese Gemengelage wie-
derum spricht unter dem Strich fur kiinftig weiter anziehende
Energiepreise - trotz aller Bemihungen in den Industrielandern,
mittels hoherer Energieeffizienz ihren Energieverbrauch zu dros-
seln.

— Zweitens ist dies der aufwartsgerichtete Preistrend bei den fossi-
len Energierohstoffen, der noch Ende der 1990er Jahre, als der
wichtigste fossile Energietrager, das Erdol, zum Teil Tiefs von un-
ter USD 10 pro Barrel auslotete, vielerorts kaum fir moglich ge-
halten wurde. Wir erwarten insbesondere in den kommenden
beiden Dekaden einen raschen Anstieg auf preisbereinigt USD
200 pro Barrel im Jahre 2030. Die Preise der anderen fossilen
Energietrager, also Kohle und Erdgas, folgten in der Vergangen-
heit dem Olpreis, der also quasi deren Benchmark ist. Die zu-
mindest bis 2030 steigenden Preise der fossil basierten Stromer-
zeugung spielen naturgemald Stromerzeugungsalternativen wie
der Wasserkraft in die Hande. Fur Wasserkraftwerke, die sich
oftmals bereits heute rechnen, bedeutet dies, dass sie in den
kommenden Dekaden noch attraktiver werden. Und auch fur
Neuinvestitionen ist der generelle Energiepreistrend ein starkes
Argument. Deutschland kommt aufgrund seiner zentralen geo-
grafischen Lage sowie der Grol3e seines Strommarktes eine be-
sondere Bedeutung flir das Strompreisgeschehen in Europa zu.

— Drittens beeinflusst die CO,-Vermeidungspolitik zunehmend
auch die Investitionen in den Kraftwerkspark. Dies gilt insbeson-
dere in Europa, wo emissionsreiche Stromerzeugungsformen
immer 6fter auf Sonderlasten (z.B. Emissionszertifikate) und
Birgerproteste stoRen. Deshalb werden in Zukunft die Kosten
der Emissionen den Verursachern immer 6fter in Rechnung ge-
stellt. Also wird letztlich der Verbrauch fossiler Energietrager ten-
denziell verteuert, was wiederum die komparative Rentabilitat
CO.-freier Energien wie Wasserkraft verbessert. Das zentrale
klimapolitische Instrument in Europa ist der Emissionshandel.
Grundsatzlich rechnen wir in den nachsten Jahrzehnten mit stei-
genden Zertifikatspreisen in Europa. Die Zusatzkosten auf CO,-
Verbrauch bei fossilen Kraftwerken sind Zusatzgewinne bei CO,-
freien Kraftwerken wie Wasserkratft.

Es gibt gute Griinde anzunehmen, dass die drei angesprochenen
Megatrends fiir neue Investitionen in Wasserkraftwerke sprechen.

Die Implikationen der drei Trends sind anders als die der hohen
Investitionen zu sehen, die erforderlich sind, um die Elektrizitats-
infrastruktur in den kommenden Jahrzehnten den sich abzeichnen-
den Anforderungen der Zeit anzupassen. Dazu z&hlen nicht zuletzt
die Investitionen zur Optimierung der europaischen Stromnetze;
dies beinhaltet den Ausbau der Hochspannungsnetze fiir den Wind-
stromtransport, Kuppelstellen fur grenziiberschreitende Lieferungen,
aber auch das Thema Bedarfssteuerung. Die hohen Kosten, die hier
entstehen, werden letztlich zwar auch den Strom verteuern. Gleich-
wohl treffen sie alle Erzeugungsformen, sprechen also nicht per se
nur fur Erneuerbare oder gar Wasserkraft. Bis 2030 erwartet die IEA
EU-weit Investitionen in Héhe von USD 0,21 Bill. fur die Ubertra-
gung, USD 0,62 Bill. fur die Verteilung, aber fast USD 1,5 Bill. fir die
Stromerzeugung.*

* vgl. IEA (2009). World Energy Outlook. S. 103.
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EU-Kraftwerkskapazitaten
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Auch im europaischen Kraftwerkspark ist Wasserkraft
die fihrende erneuerbare Energiequelle

In Europa erreicht der Anteil der Wasserkraft an den Stromerzeu-
gungskapazitaten 15%. Damit rangiert sie im europaischen Kraft-
werkspark ebenfalls noch klar vor den neuen Erneuerbaren wie
Windenergie und Photovoltaik. Die jahrelang hohe Férderung fiir
Wind- und Solarenergie sorgt allerdings dafiir, dass die Abstande
kleiner werden. So steuerte die Windkraft 2000 erst 2% zu den
Stromkapazitaten bei, aber 2009 waren es bereits 9%. Ahnlich dy-
namisch ist die Entwicklung der Photovoltaik, die 2000 noch keine
Rolle spielte, 2009 aber auch schon knapp 2% erreichte.

Die Analyse des europdischen Kraftwerkparks von 2000 bis 2009
zeigt zwei grofRe Trends:

— Erstens setzte die Elektrizitatswirtschaft bei Investitionsentschei-
dungen immer weniger auf Kohle, Kernenergie und Erdél. Fir je-
de dieser Stromerzeugungsalternativen wurden mehr Kapazita-
ten vom Netz genommen als neue installiert. Die Netto-
Veranderung der in der EU installierten Kapazitaten betrug im
Falle der Kohlekraft -12 GW, bei Kernenergie -7,2 GW und fur
die 6lbasierte Stromproduktion -12,9 GW.

— Zweitens ist ein starker Trend im Kraftwerkssektor hin zu erneu-
erbaren Stromquellen, und damit auch Wasserkraft, sowie Erd-
gas erkennbar. Der Netto-Zuwachs betrug bei Erdgas +81 GW,
bei Windkraft +65 GW, fiir Photovoltaik +13 GW und fir Wasser-
kraft +3 GW.

Auch am aktuellen Rand hélt der Trend hin zu den erneuerbaren
Stromquellen europaweit an. 2009 steuerten die Erneuerbaren 62%
der neu installierten Kraftwerkskapazitaten bei. Wie schon im Jahr
zuvor kam der grof3te Teil von der Windkraft, die mit einem Anteil
von 39% klar vor Erdgas (25%) lag. Und auch die Zukunft der euro-
paischen Stromerzeugung gehoért vor allem den Regenerativen.®

Noch grof3e Wasserkraftpotenziale in Europa

Die Potenziale der Wasserkraft in Europa sind noch lange nicht
ausgeschopft. Tatséchlich spielt sie in grof3en und wichtigen europa-
ischen Zukunftskonzepten eine tragende Rolle. So setzt die Offsho-
re-Netzinitiative der Nordseeanrainer, die zusatzliche 100 GW sau-
bere Stromkapazitaten fir Europa bringen soll, auch auf moderne
Wasserkrafttechnologien wie Pumpspeicherkraftwerke in Norwegen.
Diese helfen, die erratischen Windstromernten besser auszubalan-
cieren. Ohne die Wasserkraft fiele es Europa sehr viel schwerer,
seine ehrgeizigen Klimaschutzversprechen in der Zukunft einzul®-
sen.

Das theoretisch nutzbare Wasserkraftpotenzial in Europa (in der
Abgrenzung ohne Russland) betrégt insgesamt fast 2.600 TWh pro
Jahr. Das wirtschaftliche Potenzial (870 TWh/Jahr) wird gegenwartig
Zu 64% ausgeschopft. Daraus folgt, dass der alte Kontinent immer-
hin 36% des Wasserkraftpotenzials oder mehr als 300 TWh/Jahr
ungenutzt lasst, obwohl die Stromerzeugung sich rechnen wiirde.®

Dafir spricht nicht zuletzt die starke politische Unterstutzung in Europa. Z.B. Eu-
ropean Climate Foundation (2010). Roadmap 2050 to a prosperous, zero-carbon
Europe. Oder die Vision von Umweltminister Réttgen von einem Regenerativen-
Anteil an der Elektrizitdtserzeugung von 100% in Deutschland bis 2050.

Vgl. RWE Innogy (2009). Factbook Renewable Energy.
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Sudosteuropa nutzt erst 41% des 6konomischen Potenzials

Die Wasserkraftpotenziale sind dabei europaweit keineswegs gleich
verteilt. Fihrend ist die EU-15, die nicht nur Gber das grof3te theore-
tische und technische Potenzial verfiigt, sondern auch bereits auf
72% des wirtschatftlichen Potenzials zugreift. Die Region Siidost-
europa verfugt zwar ,nur” Gber halb so grolRe technische Potenziale
wie die EU-15. Gleichwohl ist die Region aus Investorensicht be-
sonders interessant, denn die wirtschaftlich vorteilhaften Wasser-
kraftpotenziale werden erst zu 41% genutzt. Das nicht genutzte
Potenzial in Stidosteuropa von 145 TWh/Jahr tUbertrifft das der Re-
gion Zentral- und Osteuropas um mehr als das 20fache. Und es
erreicht fast das Potenzial der EU-15 (165 TWh/Jahr).

Die Griinde fir das bisherige Hinterherhinken Stidosteuropas hinter
Westeuropa sind vielféltig. Ein wichtiger und womaglich sogar der
wichtigste Grund sind wahrscheinlich die vielen verloren Jahre, die
der Eiserne Vorhang mit sich brachte. In dieser Zeit wurde im Osten
und Sidosten in der Regel auf GroR3strukturen gesetzt und dezent-
rale Stromerzeugungsmadoglichkeiten nur stiefmuitterlich behandelt.
Erst in den letzten Jahren werden nun auch die Chancen von de-
zentralen Energieversorgungsstrukturen im Rahmen von Investiti-
onsentscheidungen starker gewichtet. Uberdies dampften die
oftmals politisch motiviert niedrigen Strompreise sowie der Mangel
an Kapital und Know-how die Investitionsneigung. Auch hier kehrt in
den letzten Jahren mehr Rationalitét ein.

GrofRRe Trends machen Wasserkraft zum Gewinner in Europa

Summa summarum wird die Wasserkraft in den kommenden Deka-
den eindeutig zu den Gewinnern im Kraftwerkssektor in Europa
gehdren. So unterstiitzen die vielfaltigen MaRnahmen zur Eindam-
mung des Klimawandels den Trend hin zu den CO,-freien Stromer-
zeugungsalternativen. Starke Impulse erhélt die Wasserkraft von
den steigenden Strompreisen, die infolge der zunehmen Internalisie-
rung der Klimakosten, des globalen Energieverbrauchszuwachses
und der damit zusammenhangenden, relativen Verknappung der
fossilen Energiequellen zu erwarten sind. Insgesamt erwarten wir flir
den Zeitraum von 2010 bis 2030 auf dem europaischen Strommarkt
durchschnittliche Preissteigerungen um etwa 4% p.a. Wichtige Eck-
punkte sind eine merkliche Verteuerung der fossilen Energietrager,
steigende Infrastrukturausgaben (vom Kraftwerkspark bis hin zu den
Netzen) sowie umwelt- und klimapolitische Neujustierungen.
Dariiber hinaus rechnen wir mit merklichen Fortschritten bei der
Herausbildung eines wirklich européaischen Elektrizitatsmarktes. Die
physischen Voraussetzungen dirften wichtige Infrastrukturprojekte
wie der Ausbau der Kuppelstellen an den Landesgrenzen, die Voll-
endung des Nordseerings sowie der Ausbau der Hochspannungs-
netze bringen.

Fazit: Fur Investoren gibt es gute Grunde, das Thema
Wasserkraft kiinftig héher zu gewichten

Wasserkraft hat in Zukunft gute Chancen in Europa. Wéhrend die
Potenziale in Skandinavien bekannt sind, kommt in den Medien und
in Investorenforen die Region Stdosteuropa zu kurz. Dies erstaunt,
da diese Region noch Uber ein hohes ungenutztes und 6konomisch
erschlie3bares Potenzial verfigt. Alle wichtigen Zukunftstrends deu-
ten darauf hin, dass kinftig mit merklich steigenden Energiepreisen
zu rechnen ist. Dies macht Investitionen in Wasserkraftwerke noch
interessanter. Denn sind die Anfangsinvestitionen erst einmal geta-
tigt, fallen kaum noch laufende Kosten an. Perspektivisch steigende
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Preise fiir fossile Stromquellen wie Kohle, Gas und Erddl erhéhen
deshalb die Renditen der Wasserkraftinvestitionen. Die zunehmen-
de Internalisierung der externen Klimakosten fuihrt zu steigenden
Belastungen des fossilen Kraftwerksparks, wahrend die CO,-freie
Wasserkraft davon begtinstigt wird.

Auch vor den neuen Erneuerbaren Stromquellen muss sich die

E_u1opa§r¥Vazscfaa|§raftp¢:tin- Wasserkraft keineswegs verstecken. Denn wahrend heute noch
:II:‘er_rmlchs:ic%t rl'gaI::ilef't ar viele neue erneuerbare Hoffnungstrager wie Wind und Solar mit
TWh/Jahr 6 Forderprogrammen angetrieben werden muissen, sind die Ge-

schéaftsmodelle rund um die Wasserkraft jahrzehntelang erprobt und
rechnen sich vielerorts auch ohne Subventionen. Dass in den sid-
osteuropdischen Landern stellenweise gelegentlich noch Anfangs-
impulse gegeben werden, um den Markt zu entwickeln, andert

145 165 nichts an dem im Ganzen positiven Bild.

Die Wasserkraft birgt auch Risiken. Dazu z&ahlen technische Ausfall-
risiken, Hangrutsche, aber auch variable Niederschlage oder gar
ausgepragte Trockenphasen. Solche Risiken kann das Management
durch Steuerung des Kraftwerkportfolios mindern, indem es die
®Westeuropa  BSiidosteuropa unterschiedlichen Kraftwerke in raumlich getrennten Gegenden
ansiedelt. Die Streuung hilft, den eventuellen Eintritt von Einzelrisi-
Quellen: RWE, Eurostat, UCTE, CESR ken abZUfedern.

Investitionen in die Wasserkraft, insbesondere in kleine und mittlere
Anlagen, werden wohl nie die extrem hohen Renditen erzielen kén-
nen, wie sie aus den Zeiten der Internetblase oder anderer kurzlebi-
ger Exzesse bekannt sind. Fir Investoren aber, die eher an stabilen,
wenn auch im Vergleich dazu etwas niedrigeren Renditen interes-
siert sind, kdnnen Investitionen in Wasserkraftwerke durchaus einen
optimalen Mix von Rendite und Stabilitat bringen. Vielleicht liegt es
an der geringen Grof3e der Kleinwasserkraftwerke, dass Investoren
in den letzten Jahren die vielen noch offenen Moéglichkeiten in den
aussichtsreichen, aber oftmals eben auch eher abgelegenen euro-
paischen Regionen nicht entdeckt haben. Nach unserer Einschét-
zung erwachst nun jedoch gerade daraus und in Anbetracht der
absehbaren Energiemarkttrends ein guinstiges Umfeld fiir nachhalti-
ge Investitionen mit Giberaus attraktivem Chance-Risiko-Profil.

Josef Auer (+49 69 910-31878, josef.auer@db.com)
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