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Strompreise: Künftig nur noch geringe Erhöhung 
durch erneuerbare Energien
Während Brennstoff- und CO2-Kosten zunehmen, werden die Börsenpreise für Strom 
bei steigenden Anteilen erneuerbarer Energien mittelfristig nur wenig zunehmen. 
Auch die Umlage, die Stromverbraucher für erneuerbare Energie zahlen müssen, wird 
im Jahr 2020 nur wenig höher sein als heute. 

Von Thure Traber, Claudia Kemfert und Jochen Diekmann
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Die Strompreise haben sich in den letzten Jahren auf 
der Verbraucher- und der Erzeugerseite (Börse) unter-
schiedlich entwickelt. Die Preise für private Haushalte 
sind von 1991 bis 1998 real deutlich gefallen, seit-
dem steigen sie aber kontinuierlich (Abbildung 1).1 Im 
ersten Halbjahr 2010 betrug der Durchschnittspreis 
(nominal, einschließlich Mehrwertsteuer) 23,75 Cent 
pro kWh. Die Preise für industrielle Abnehmer be-
wegen sich auf einem deutlich niedrigeren Niveau. 
Sie sind bis zum Jahr 2000 real stark gesunken und 
zeigen seitdem ebenfalls einen steigenden Trend. 
Im europäischen Vergleich liegen die Strompreise in 
Deutschland vor allem für Haushalte, aber auch für 
die Industrie deutlich über dem Durchschnitt.2

Die Verbraucherpreise für Strom setzen sich zu einem 
großen Teil aus Komponenten zusammen, die durch 
staatliche Vorgaben bestimmt sind (Abbildung 2). 
Der Preis für Haushaltskunden bestand 2010 zu 
rund 40 Prozent aus Stromsteuer, Umsatzsteuer, 
Konzessionsabgabe sowie Umlagen nach dem Er-
neuerbare-Energien-Gesetz (EEG) und dem Kraft-
Wärme-Kopplungs-Gesetz (KWKG). Die EEG-Umlage 
hatte 2010 mit 2,05 Cent pro kWh einen Anteil von 
8,8 Prozent. 

Für das Jahr 2011 ist die EEG-Umlage sehr kräftig 
auf 3,53 Cent pro kWh erhöht worden. Ihr Anteil am 
Haushaltsstrompreis erhöht sich somit auf 14 Pro-
zent. Einschließlich anteiliger Mehrwertsteuer beträgt 
sie derzeit 4,2 Cent pro kWh und damit etwa ein 
Sechstel der Stromrechnung eines privaten Haus-
halts. Die Erhöhung der Umlage gegenüber dem Vor-
jahr um 1,5 Cent pro kWh schließt eine Nachholung 

1  Aufgrund von methodischen Änderungen sind die Angaben zu Ver-
braucherpreisen von Eurostat ab 2007 nur beschränkt mit denen für die 
Vorjahre vergleichbar.

2  Zur Entwicklung der Strompreise und -kosten vgl. Frontier Economics, 
EWI: Energiekosten in Deutschland – Entwicklungen, Ursachen und 
internationaler Vergleich (Projekt 43/09). Endbericht für das Bundes-
ministerium für Wirtschaft und Technologie. August 2010.

 
Strompreise: Künftig nur noch geringe 
Erhöhung durch erneuerbare Energien

Die Verbraucherpreise für Strom sind in den letzten Jah-
ren deutlich gestiegen. Dies ist zum Teil darauf zurück-
führen, dass die Umlage gemäß dem Erneuerbare-Ener-
gien-Gesetz (EEG) stark angestiegen ist. Derzeit macht 
die EEG-Umlage einschließlich anteiliger Mehrwertsteu-
er etwa ein Sechstel der Stromrechnung eines privaten 
Haushalts aus. Gleichzeitig vermindert aber die zuneh-
mende Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien die 
Preise an der Strombörse, sodass die Nettobelastung der 
Verbraucher – soweit der Wettbewerb funktioniert – ge-
ringer ist als die Umlage. 

Nach einer Modellrechnung des DIW Berlin wird sich 
der Preis an der Strombörse trotz steigender Preise für 
Brennstoffe und CO2-Zertifikate von 2010 bis 2020 in-
flationsbereinigt nur um 11 Prozent auf 4,9 Cent pro 
Kilowattstunde (kWh) erhöhen. Ohne den weiteren Aus-
bau erneuerbarer Energien wäre hingegen eine stärkere 
Verteuerung, um 20 Prozent, zu erwarten. Obwohl sich 
die Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien bis 2020 
mehr als verdoppelt, wird die EEG-Umlage als Bestand-
teil des Verbraucherpreises dann real mit 3,64 Cent 
pro kWh nur wenig höher sein als gegenwärtig. Haupt-
grund für diese Stabilisierung ist die Degression der 
Vergütungssätze für neue Anlagen. Außerdem werden 
die realen Vergütungen zusätzlich durch eine „kalte“ 
Degression durch Geldentwertung gedämpft. Darüber 
hinaus ist in der Modellrechnung vorausgesetzt, dass 
der Gesetzgeber Maßnahmen gegen die derzeitige Über-
hitzung im Solarstrombereich ergreift. Nach erheblichen 
Kostensenkungen kann die Senkung der Vergütungssät-
ze in diesem Bereich beschleunigt werden. Längerfristig 
sollte die gesamte Förderung nach dem EEG vermindert 
werden. Für den weiteren Ausbau erneuerbarer Energien 
ist es wichtig, dass ausreichende Stromnetze und Ener-
giespeicher bereitgestellt werden und der Wettbewerb 
auf den Strommärkten verstärkt wird.
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ckemfert@diw.de

Jochen Diekmann 
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Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien 
wird bis 2020 mehr als verdoppelt 

Im Rahmen der EU-Richtlinie (2009/28/EG) zur För-
derung erneuerbarer Energien muss Deutschland bis 
2020 einen Anteil am Brutto-Endenergieverbrauch 
von mindestens 18 Prozent erreichen. Hierzu ist für 
den Strombereich im EEG 2009 ein Ziel von min-
destens 30 Prozent verbindlich festgelegt worden. 
Nach dem Energiekonzept der Bundesregierung vom 

für 2010 von 0,29 Cent pro kWh (ohne Mehrwert-
steuer) ein. Außerdem wurden von den Übertragungs-
netzbetreibern (ÜNB) bei der Berechnung für 2011 
Annahmen – vor allem zur Solarstromentwicklung 
und zur Direktvermarktung infolge des sogenannten 
Grünstromprivilegs – zugrunde gelegt, mit denen die 
Deckungslücke und damit die notwendige Umlage 
für 2011 eher überschätzt werden.3 

Im Unterschied zu den Verbraucherpreisen enthalten 
die Erzeugerpreise die genannten staatlich bedingten 
Abgaben und Umlagen sowie die Netz- und Abrech-
nungskosten nicht. Der Großhandel mit Strom erfolgt 
mittlerweile in hohem Maße an Börsenmärkten wie 
der EEX in Leipzig (Spot und Termin). Die durch-
schnittlichen Spotmarktpreise für einzelne Stunden 
(am Folgetag, day ahead) schwanken sehr stark, wo-
bei die kurzfristigen Änderungen vor allem aus dem 
Verlauf der Nachfrage und in zunehmendem Maße 
auch durch fluktuierende Erzeugung aus Windkraft- 
und Photovoltaikanlagen resultieren. Darüber hinaus 
weist auch der Verlauf der durchschnittlichen Strom-
preise z.B. pro Quartal erhebliche Schwankungen 
auf (Abbildung 3). Hierin spiegeln sich insbesondere 
Veränderungen von Brennstoff- und CO2-Zertifikats-
preisen. In den letzten fünf Jahren bewegte sich der 
durchschnittliche Spotmarktpreis in einer Bandbreite 
von rund 30 bis 70 Euro pro MWh (3 bis 7 Cent pro 
kWh). Im Jahr 2010 betrug der Durchschnittspreis 
44 Euro pro MWh (4,4 Cent pro kWh). Bezogen auf 
den Haushaltsstrompreis waren dies 19 Prozent. 

Für die Schätzung des künftigen Einflusses der ge-
förderten Nutzung erneuerbarer Energien auf die 
Strompreise sind somit die folgenden Wechselwir-
kungen von Bedeutung, die in der Modellrechnung 
berücksichtigt werden: 

Der Börsenpreis wird unter anderem durch den •	
Ausbau erneuerbarer Energien beeinflusst. 
Die EEG-Umlage ergibt sich aus dem Ausbau er-•	
neuerbarer Energien, den Vergütungssätzen und 
dem Börsenpreis. 
Der Verbraucherpreis hängt vom Börsenpreis und •	
der EEG-Umlage ab. 

3  50Hertz Transmission GmbH, Amprion GmbH, EnBW Transportnetze 
AG, TenneT TSO GmbH: Prognose der EEG-Umlage nach AusglMechV. 
Prognosekonzept und Berechnung der ÜNB. Stand 15. Oktober 2010. 
Leipziger Institut für Energetik GmbH (IE): Jahresprognose 2011 zur 
deutschlandweiten Stromerzeugung aus regenerativen Kraftwerken. 
Prognose der Stromeinspeisung und der Vergütung im Rahmen des Er-
neuerbare-Energien-Gesetzes für 2011. Endbericht im Auftrag der Über-
tragungsnetzbetreiber (ÜNB). Leipzig, 30.9.2010. 

Abbildung 1

Verbraucherpreise für Strom in Deutschland 1991 bis 2010 
In Cent je kWh (inflationsbereinigt, Basis 2009), einschließlich Steuern, Industrie ohne MWSt 
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Quellen: Eurostat; Destatis; Berechnungen des DIW Berlin.  DIW Berlin 2011

Die Verbraucherpreise für Strom sind in den letzten zehn Jahren real deutlich gestiegen.

Abbildung 2

Zusammensetzung des Strompreises für Haushaltskunden 
In Prozent (Stand 1.4.2010) 
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Der Strompreis für private Haushalte bestand 2010 zu rund 40 Prozent aus Steuern, 
Abgaben und Umlagen. 
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Durch den weltweiten wirtschaftlichen Einbruch 
im Jahr 2009 sind die Preise für fossile Brennstof-
fe gegenüber der vorangegangenen Boomphase der 
Weltkonjunktur stark zurückgegangen. Sie zeigten 
sich dann im Jahr 2010 volatil und mit ansteigender 
Tendenz. Dies gilt insbesondere für die Rohölpreise, 
welche einen erheblichen Einfluss auf die Entwick-
lung der übrigen Brennstoffmärkte haben. 

In ihrem aktuellen World Energy Outlook7 erwartet 
die Internationale Energie Agentur (IEA) im Refe-
renzszenario (Current Policies) einen weiteren Anstieg 
der Rohölpreise von rund 80 Dollar im Jahr 2010 
auf rund 110 Dollar je Barrel im Jahr 2020. Während 
das Preisverhältnis zwischen Rohöl und Erdgas in 
Europa im Wesentlichen konstant bleibt, steigen die 
weltweiten Steinkohlenpreise etwas langsamer, da 
mittelfristig noch ausreichend günstig abbaubare 
Ressourcen verfügbar sind. Die den Berechnungen 
für die Strompreise im Jahr 2020 zu Grunde gelegten 
Brennstoffpreise folgen diesen Einschätzungen weit-
gehend. Für die einzelnen Energieträger werden pro 
Megawattstunde Brennstoffenergiegehalt folgende 
Preise erwartet: Erdöl 55,30 Euro, Erdgas 35,40 Euro, 
Steinkohle 10,10 Euro und Braunkohle 4,20 Euro, 
wobei ein Wechselkurs von 1,25 US-Dollar pro Euro 
unterstellt wird.

Auch auf dem CO2-Markt ist infolge der kontinuier-
lichen Verminderung der gesamten Emissionsbe-
rechtigungen um 1,74 Prozent jährlich mit einem 
deutlichen Preisanstieg zu rechnen. Für 2020 wird 
ein CO2-Preis von 25 Euro je Emissionsberechtigung 
(Tonne CO2) zu Grunde gelegt.

Die künftigen Erfolge bei der Erhöhung der Ener-
gieeffizienz im Strombereich sind noch ungewiss. 
Zudem wird beispielsweise durch die Einführung 
von Elektromobiltät und die verstärkte Nutzung von 
Wärmepumpen zusätzliche Nachfrage geschaffen. 
Es wird deshalb konservativ von einer stagnierenden 
Stromnachfrage ausgegangen. 

Der für das Jahr 2020 zu erwartende Park konventio-
neller Kraftwerke wird durch die heute existierenden 
Anlagen, deren altersgemäße Stilllegung sowie durch 
Neubau bestimmt. Wesentlichen Einfluss hat dabei 
die aktuelle Verlängerung der Laufzeiten von Kern-
kraftwerken um 8 bis 14 Jahre. Bei planmäßigem Aus-
bau erneuerbarer Energien werden annahmegemäß 
auch die gegenwärtig geplanten Erdgaskraftwerke 
sowie die bereits genehmigten Kohlekraftwerke in 
Betrieb genommen (Referenzszenario in Tabelle).

7  OECD/IEA: World Energy Outlook 2010. Paris, November 2010, 69 ff. 
Zu ähnlichen Ergebnissen kommt auch die amerikanische Energy Infor-
mation Administration (EIA), vgl. EIA: International Energy  
Outlook 2010, July 2010.

September 2010 werden im Strombereich bis 2020 
35 Prozent angestrebt.4 Der Nationale Aktionsplan 
Deutschlands enthält für 2020 sogar einen Anteil 
von 38,6 Prozent.5 Danach würde sich der Anteil er-
neuerbarer Energien von 2010 bis 2020 mehr als 
verdoppeln. 

Die Modellrechnungen orientieren sich am Ausbau er-
neuerbarer Energien im Leitszenario 2010 des BMU, 
in dem die Stromerzeugung aus EEG-Anlagen bis 
2020 auf rund 217 TWh steigt.6 Damit würde Strom 
aus erneuerbaren Energien 2020 einen Anteil am 
Stromverbrauch von rund 40 Prozent erreichen. 

Steigende Brennstoffkosten treiben 
den Strompreis 

Wesentliche Einflussfaktoren der Strompreise an der 
Börse sind neben dem Stromangebot aus erneuerba-
ren Energien die Entwicklungen der Nachfrage nach 
Strom, des konventionellen Kraftwerkparks und ins-
besondere der Brennstoff- und CO2-Preise. 

4  BMWi, BMU: Energiekonzept für eine umweltschonende, zuverlässige 
und bezahlbare Energieversorgung. Berlin, 28. September 2010. Bis 
2050 sollen erneuerbare Energien am Stromverbrauch sogar 80 Prozent 
erreichen.

5  Bundesrepublik Deutschland: Nationaler Aktionsplan für erneuerbare 
Energie gemäß der Richtlinie 2009/28/EG zur Förderung der Nutzung 
von Energie aus erneuerbaren Quellen. Berlin, August 2010.

6  Wenzel, B., Nitsch, J.: Entwicklung der EEG-Vergütungen,  
EEG-Differenzkosten und der EEG-Umlage bis zum Jahr 2030 auf Basis 
des Leit szenario 2010. Studie im Auftrag des BMU. Juni 2010.

Abbildung 3

Durchschnittlicher Börsenpreis für Strom (EPEX Spot) je Quartal 
2000 bis 2010 
In Euro je MWh – nominal und inflationsbereinigt (Basis 2009) 
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Quellen: EEX; Destatis; Berechnungen des DIW Berlin.  DIW Berlin 2011

An der Börse schwankte der durchschnittliche Strompreis in den letzten Jahren zwischen 
30 und 70 Euro pro Megawattstunde (3 und 7 Cent pro Kilowattstunde). 
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Gemäß dem Leitszenario des Bundesumweltminis-
teriums expandiert insbesondere die Windenergie 
weiterhin kräftig und erreicht 2020 ein Produktions-
potential von 108 TWh. Auf Grund der besonders dy-
namischen Entwicklung der Photovoltaik mit einem 
geschätzten Anlagenzubau von 7,5 GW (Leitszenario 
6,5 GW) im Jahr 2010 wird abweichend vom Leit-
szenario ein etwas höherer Ausbau von 5 GW im 
Jahr 2011 angenommen. Ab 2012 erhöht sich die 
Photovoltaikleistung wie im Leitszenario jährlich um 
3,5 GW, so dass Ende 2020 eine installierte Leistung 
von 53,8 GW erreicht wird. Damit können im Jahr 
2020 (bei einer durchschnittlichen Ausnutzungs-
dauer von 910 Stunden) gut 47 TWh Solarstrom 
erzeugt werden.

Unter diesen Annahmen ergibt die Simulation mit 
dem DIW-Strommarktmodell ESYMMETRY (Kas-
ten 1) für 2020 einen durchschnittlichen Strompreis 
von 49,3 Euro pro Megawattstunde. Dies entspricht 
einer realen Steigerung um elf Prozent gegenüber 
dem durchschnittlichen EEX-Börsenpreis 2010, die 
insbesondere auf steigende Brennstoff- und CO2-Prei-
se zurückzuführen ist. 

Erneuerbare Energien vermindern 
den Börsenpreis 

Neben den Brennstoffpreisen wirkt sich auch der 
weitere Ausbau erneuerbarer Energien deutlich auf 

die Strompreise aus. Zur Berechnung dieses Börsen-
preiseffektes betrachten wir eine fiktive Entwicklung 
ohne weiteren Ausbau erneuerbarer Energien. Im 
Unterschied zur Referenzentwicklung wird im Ver-
gleichsszenario angenommen, dass sämtliche Anla-
genplanungen fossiler Kraftwerke umgesetzt werden. 
Die Nettoleistung herkömmlicher Anlagen ist dann 
um 12,1 GW höher als im Referenzszenario (Tabel-
le). In diesem fiktiven Fall würden sich aufgrund 
des geringeren Angebotes von Strom aus erneuer-
baren Energien spürbar höhere Strompreise für das 
Jahr 2020 ergeben. So lassen die Modellergebnisse 
erwarten, dass der Börsenpreis mit 52,5 Euro pro 
Megawattstunde dann höher wäre als im Referenz-
szenario (49,3 Euro). Allein durch die Zunahme der 
EEG-Mengen von 2010 bis 2020 ergibt sich somit 
ein preissenkender Effekt von 3,2 Euro pro Mega-
wattstunde.8 

EEG-Umlage 2020 nur wenig höher 
als 2011 ...

Neben Börsenpreis und Ausbau der EEG-Anlagen 
sind die Vergütungssätze für EEG-Strom ausschlag-
gebend für die Höhe der von den Verbrauchern zu 
tragenden EEG-Umlage. Die Vergütungssätze für 
Neuanlagen sinken dabei von Jahrgang zu Jahrgang 
entsprechend der im EEG fixierten Degressionssät-
ze. Während diese Degressionssätze für die meisten 
geförderten Technologien in den letzten Jahren weit-
gehend gleich geblieben sind, wurden sie für Photo-
voltaikanlagen auf Grund eines unerwartet starken 
Rückgangs der Modulpreise und der dadurch ausge-
lösten Marktüberhitzung mehrfach nach unten ange-
passt. Auch zur Begrenzung der hohen Unsicherheit 

8  Hierbei wurde der strompreissenkende Effekt durch eine Verringerung 
der CO2-Preise infolge des Ausbaus erneuerbarer Energien nicht einbezo-
gen, so dass die Schätzung als konservativ angesehen werden kann.

Kasten 1

Simulation des Strommarktes mit dem 
Modell ESYMMETRY 

Zur Analyse kurzfristiger Anpassungen auf dem 
Strommarkt unter Berücksichtigung von Nachfrage-
schwankungen und fluktuierender Stromerzeugung von 
Windkraft- und Solarstromanlagen wurde im DIW Berlin 
das Strommarktmodell ESYMMETRY entwickelt. Es bil-
det den deutschen Strommarkt in stündlicher Auflösung 
ab und berücksichtigt unvollständigen Wettbewerb. Mit 
detaillierten Daten insbesondere über die Kraftwerke 
der vier größten deutschen Stromerzeuger, ist es mög-
lich, den Kraftwerkseinsatz unter Marktkonditionen 
realistisch zu simulieren. Das Modell wurde bisher vor 
allem zur Analyse von Strompreiseffekten der Wind-
energie angewendet.1 

1  Vgl. Traber, T., Kemfert, C.: Gone with the wind? Electricity mar-
ket prices and incentives to invest in thermal power plants under 
increasing wind energy supply. Energy Economics, Vol. 33, Nr. 2, 
2011.

Tabelle

Elektrische Nettoleistung herkömmlicher 
Anlagen in Deutschland 2020
In Megawatt

Referenzszenario Vergleichsszenario Differenz

Wasser 3 465 3 465  0

Kernkraft 16 912 16 912  0

Braunkohle 14 605 17 465 2 860

Steinkohle 23 989 33 239 9 250

Gas/Öl 20 087 20 087  0

Summe 79 058 91 168 12 110

Quelle: Berechnungen des DIW Berlin. DIW Berlin 2011

Die elektrische Leistung von Kohlekraftwerken ist im fikti-
ven Vergleichsszenario (ohne Ausbau erneuerbarer Energien) 
um 12 110 Megawatt höher als im Referenzszenario. 
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des Ausbautempos schreibt das aktuelle EEG eine 
Degression vor, die von der Installation im Vorjahr 
abhängt. Wenn der Zielkorridor von 2,5 bis 3,5 GW 
Zubau im Vorjahr überschritten wird, erhöht sich 
die Degression der Vergütungssätze nach der bisher 
gültigen Regelung Anfang 2012 von neun Prozent um 
drei Prozentpunkte und je zusätzlicher Leistung von 

1 GW um weitere drei Prozentpunkte, bis maximal 
eine Gesamtdegression von 21 Prozent erreicht ist. 
Wenn der Zielkorridor unterschritten wird, verrin-
gert sich die Degression. Für den hier unterstellten 
Ausbau bedeutet dies eine Degression von 13 Prozent 
Anfang 2012 und von neun Prozent pro Jahr in den 
Folgejahren. 

Die Besondere Ausgleichsregelung nach §§ 41 bis 44 EEG 
begünstigt stromintensive Unternehmen des produzieren-
den Gewerbes und Schienenbahnen zu Lasten anderer 
Stromverbraucher. Der dadurch bewirkte Umverteilungs-
effekt ist in den letzten Jahren stark gestiegen, für 2010 
wird er auf 1,1 Milliarden Euro geschätzt.1 In Folge stei-
gender EEG-Differenzkosten würde auch der Umvertei-
lungseffekt bei der geltenden Regelung noch weiter zu 
nehmen. Nach vorläufigen Schätzungen könnte er sich 
2011 auf 2,1 Milliarden Euro erhöhen.2 Nichtprivilegierte 
Verbraucher (nicht begünstigte Unternehmen und private 
Haushalte) werden dadurch zusätzlich belastet. Der Anteil 
des privilegierten Stromverbrauchs beträgt etwa ein Sechs-
tel (abgesehen von der konjunkturellen Sonderentwicklung 
2009). Entsprechend höher ist die Zusatzbelastung der 
anderen Verbraucher. 

Das Ziel der besonderen Ausgleichsregelung besteht da-
rin, negative Wettbewerbseffekte des EEG zu vermeiden. 
Obwohl nicht jede Zusatzbelastung unmittelbar zu Wett-
bewerbsproblemen führt – dies hängt nicht zuletzt davon 
ab, welche Belastungen für die jeweiligen Wettbewerber 
gelten – ist eine Sonderbehandlung vor allem angesichts 
der im Jahr 2011 stark gestiegenen Umlage auch weiter-
hin begründet. Gerade vor diesem Hintergrund sollte die 
besondere Ausgleichsreglung überdacht werden.

Die bisherigen Regelungen sind nicht ideal: Unternehmen 
mit einem Jahresverbrauch ab 100 GWh und Stromkosten 
in Relation zur Bruttowertschöpfung von 20 Prozent und 
mehr tragen nur eine Belastung von 0,05 Cent pro kWh. 
Unter Berücksichtigung von Strompreiseffekten dürften sie 
netto vom EEG sogar profitieren. Die Entlastung ist unnötig 
hoch. Für andere begünstigte Unternehmen des produzie-
renden Gewerbes – ab 10 GWh und 15 Prozent Stromkos-

1  ISI, GWS, IZES, DIW: Einzel- und gesamtwirtschaftliche Analyse von 
Kosten- und Nutzenwirkungen des Ausbaus Erneuerbarer Energien im 
deutschen Strom- und Wärmemarkt: Kurzupdate der quantifizierten 
Kosten- und Nutzenwirkungen für 2009. Untersuchung im Auftrag 
des Bundesministeriums für Umwelt, Naturschutz und Reaktorsicher-
heit (BMU), Mai 2010.

2  BMU: Informationen zur Anwendung von § 40 ff. EEG (Besondere 
Ausgleichsregelung) für das Jahr 2011. Stand: 15.12.2010.

ten – gilt ein Selbstbehalt, der allerdings durchgängig nur 
zehn Prozent beträgt. Dies gilt auch für Schienenbahnen. 
Auch für diese Gruppe ist die Entlastung unnötig hoch. 
Hingegen bekommen Unternehmen etwas unterhalb der 
Schwellenwerte gar keine Entlastung und tragen ebenso 
wie Haushalte die volle Last und zusätzlich die Mehrkosten 
aufgrund der besonderen Ausgleichsregelung. 

Bei einer Revision der Regelung sollten folgende Eckpunkte 
beachtet werden:

Der Begrenzungssatz von 0,05 Cent pro kWh sollte •	
deutlich erhöht werden (zum Beispiel auf 0,5 Cent 
pro kWh). 

Die absolute Höhe des Stromverbrauchs ist nur bedingt •	
als Abschneidegrenze geeignet. Zumindest die Grenze 
von 100 GWh könnte gestrichen werden, sodass auch 
Unternehmen mit einem höheren Stromverbrauch ei-
nen Selbstbehalt tragen müssten.

Die relativen Stromkosten stellen ein ökonomisch •	
sinnvolles Kriterium dar. Der Selbstbehalt könnte in 
Abhängigkeit von den relativen Stromkosten weiter 
differenziert werden, um Sprünge zu verringern. Bei 
geringen relativen Stromkosten ist ein höherer Selbst-
behalt gerechtfertigt.

Wenn weitere Unternehmen in den Kreis der Begüns-•	
tigten kommen sollen, dann erfordert dies eine weitere 
Schwelle, zum Beispiel relative Stromkosten von zehn 
bis 15 Prozent. Für solche Unternehmen müsste zudem 
ein höherer Selbstbehalt gelten, zum Beispiel von 30 
oder 40 Prozent.

Die pauschale Einbeziehung der Schienenbahnen in •	
die Besondere Ausgleichsregelung wäre unter Wett-
bewerbs- und ökologischen Gesichtspunkten grund-
sätzlich zu überprüfen.

In der Summe sollten die übrigen Verbraucher wie pri-•	
vate Haushalte durch eine Änderung der Besonderen 
Ausgleichsreglung entlastet werden. 

Kasten 2

Verbesserungen der Besonderen Ausgleichsregelung des EEG
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Des Weiteren wird davon ausgegangen, dass sich 
der privilegierte Letztverbrauch nicht weiter erhöht 
(Kasten 2) und dass es zu keinen wesentlichen Be-
lastungen durch das sogenannte Grünstromprivileg 
kommt (Kasten 3). 

Unter diesen Voraussetzungen ergibt sich im Jahr 
2020 eine reale EEG-Umlage von 3,64 Cent pro 
kWh (zu Preisen von 2010), die nur wenig über der 
aktuellen Umlage liegt. Heruntergebrochen auf die 
einzelnen Technologiesparten zeigt sich, dass im 
Jahr 2020 die Photovoltaik mit 1,7 Cent pro kWh 
gut 47 Prozent der Umlage verursacht (Abbildung 
4). Solarstrom macht dann knapp ein Viertel der 
EEG-Stromproduktion aus. 

... und Nettobelastung der Verbraucher 
geringer als die Umlage

Herrscht Wettbewerb auf dem Endkundenmarkt für 
Strom, werden die durch die zusätzlichen EEG-Men-
gen an der Strombörse ausgelösten Preissenkungen 
um 0,32 Cent pro kWh im Jahr 2020 zumindest 
teilweise an die Verbraucher weitergegeben. Die 
Nettobelastung der Verbraucher ist somit geringer 
als die Umlage. Für den von der EEG-Umlage be-
freiten (privilegierten) Verbrauch stromintensiver 
Unternehmen kann sich dadurch sogar netto eine 
Entlastung durch das EEG ergeben. 

Zur Förderung der Marktintegration von Strom aus erneuer-
baren Energien wird ein Stromlieferant nach § 37 EEG von 
der Umlage befreit, wenn mindestens 50 Prozent seines 
gesamten Absatzes an Letztverbraucher aus EEG-Strom 
besteht. Durch dieses sogenannte Grünstromprivileg sollte 
vor allem die Direktvermarktung von Strom aus markt-
nahen Anlagen gefördert werden. Dadurch erhöhen sich 
allerdings zugleich die spezifischen Zusatzkosten für die 
übrigen EEG-Mengen. Bei steigender EEG-Umlage wird 
eine Direktvermarktung (nach § 17 EEG) zusammen mit 
dem Grünstromprivileg zunehmend attraktiv. Bei der 
gegenwärtigen EEG-Umlage von 3,53 Cent pro kWh und 
einem 50-prozentigen Grünstromanteil ergibt sich eine 
Begünstigung in Höhe von rund 7 Cent pro kWh. Der 
Gesamterlös einschließlich eines Marktpreises von rund 
5 Cent pro kWh wäre mit 12 Cent pro kWh selbst unter 
Abzug von etwa 20 Prozent für Vermarktungskosten in 
vielen Fällen deutlich höher als die EEG-Vergütung. 

Nach Schätzungen des Leipziger Instituts für Energetik er-
gäbe sich hieraus bereits für 2011 ein Direktvermarktungs-
potenzial von 37 TWh, das insgesamt zu rund einem Drittel 
(12,3 TWh) ausgeschöpft werden könnte.1 Dadurch ver-
ringert sich der nicht-privilegierte Letztverbrauch, auf den 
die Umlage bezogen wird, insgesamt um etwa 24,6 TWh 
oder 6 Prozent. In diesem Umfang ist die erwartete Zu-
satzbelastung durch das Grünstromprivileg bereits in der 

1  Leipziger Institut für Energetik GmbH (IE): Jahresprognose 2011 
zur deutschlandweiten Stromerzeugung aus regenerativen Kraftwer-
ken. Prognose der Stromeinspeisung und der Vergütung im Rahmen 
des Erneuerbare-Energien-Gesetzes für 2011. Endbericht im Auftrag 
der Übertragungsnetzbetreiber (ÜNB). Leipzig, 30.9.2010.

EEG-Umlage für 2011 eingerechnet worden.2 In den Folge-
jahren würde diese Belastung weiter zunehmen.

Die Begünstigung durch das Grünstromprivileg ist auf-
grund des starken Anstiegs der EEG-Umlage sehr viel höher 
als ursprünglich beabsichtigt. Dadurch würden künftig zu 
starke Anreize gesetzt, diese Regelung zur Direktvermark-
tung in Anspruch zu nehmen, wobei zugleich erhebliche 
(erneuerbare und nicht-erneuerbare) Strommengen von 
der Umlage befreit würden. Dies würde somit die Umlage-
steigerung für nicht-privilegierte Stromverbraucher weiter 
beschleunigen. Deshalb sollte das Grünstromprivileg in 
der bisherigen Form abgeschafft werden.3 Zur stärkeren 
Marktintegration könnte die Direktvermarktung statt-
dessen besser durch ein optionales Bonus- beziehungs-
weise Marktprämienmodell gefördert werden. Nach dem 
aktuellen Vorschlag des Bundesumweltministeriums soll 
die Umlagebefreiung für Unternehmen, die das Grünstrom-
privileg nutzen, auf 2 Cent pro kWh begrenzt werden.4 
Dadurch würde die Belastung der Stromverbraucher durch 
das Grünstromprivileg zumindest verringert. 

2  50Hertz Transmission GmbH, Amprion GmbH, EnBW Transport-
netze AG, TenneT TSO GmbH: Prognose der EEG-Umlage nach Aus-
glMechV. Prognosekonzept und Berechnung der ÜNB. Stand 15. Okto-
ber 2010. 

3  Georg Erdmann, Manfred Fischedick, Christian von Hirschhausen, 
Olav Hohmeyer, Eberhard Jochem, Claudia Kemfert, Felix Matthes, 
Martin Pehnt, Mario Ragwitz, Jürgen Schmid: Dringender Appell zur 
Rettung des Erneuerbare-Energien-Gesetzes seitens deutscher Energie-
wissenschaftler. Pressemitteilung des DIW Berlin vom 15.12.2010.

4  Röttgen: Solarförderung muss der Marktentwicklung angepasst 
werden. BMU-Pressedienst Nr. 008/11. Berlin, 20.1.2011.

Kasten 3

Abschaffung des Grünstromprivilegs im EEG
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Politischer Handlungsbedarf 

In der öffentlichen Diskussion mehren sich Stimmen, 
die vor einer starken wirtschaftlichen Belastung durch 
die Förderung erneuerbarer Energien insbesonde-
re angesichts der jüngsten Strompreissteigerungen 
warnen und aus diesem Grund vereinzelt sogar eine 
Abschaffung des EEG fordern. Die Modellrechnungen 
des DIW Berlin zeigen jedoch, dass die finanzielle För-
derung erneuerbarer Energien auch künftig volkswirt-
schaftlich tragbar ist und die Belastungen der Strom-
verbraucher nicht mehr wesentlich zunehmen, wenn 
entsprechende Maßnahmen berücksichtigt werden. 

Es ist unverzichtbar, dass die Stromerzeugung aus 
erneuerbaren Energien auch weiterhin über die EEG-
Umlage gefördert wird. Sonst wären die Ausbauziele 
nicht zu erreichen. Die Vergütungssätze sollten aller-
dings weiterhin degressiv festgelegt und soweit nötig 
an veränderte Marktbedingungen angepasst werden. 
Insbesondere im Solarstrombereich (Photovoltaik) 
können aufgrund erheblicher Kostenminderungen 
die Vergütungssätze stärker als nach den bisherigen 
Regelungen vermindert werden. Eine Überförderung 
der Anlagenbetreiber sollte vermieden werden. Außer-
dem sollte der bisher anvisierte Ausbau-Korridor für 
Photovoltaik-Leistung von 2,5 bis 3,5 GW pro Jahr 
möglichst rasch wieder erreicht werden.9 

9  Der Sachverständigenrat für Umweltfragen hält diesen Korridor für 
zu hoch und schlägt vor, den Leistungsausbau pro Jahr mit einem „Wind-
hundverfahren“ zu begrenzen, ohne dafür eine konkrete Obergrenze zu 
nennen. Vgl. Sachverständigenrat für Umweltfragen: Wege zur 100 Pro-
zent erneuerbaren Stromversorgung. Sondergutachten. Januar 2011.

Hierzu haben der Bundesumweltminister und der 
Bundesverband der Solarwirtschaft gemeinsam vor-
geschlagen, den variablen Teil der bisher für Anfang 
2012 vorgesehenen Degression auf Mitte 2011 vor-
zuziehen.10 Die vorgezogene Absenkung der Vergü-
tungssätze für Solarstrom würde nach diesem Vor-
schlag vom Ausbau in den Monaten März bis Mai 
2011 abhängen und zwischen 0 und 15 Prozent liegen. 
Dadurch würde die Überförderung allerdings nur 
bedingt und wahrscheinlich nur zum Teil abgebaut. 
Auch der Kapazitätszuwachs kann hiermit unter Um-
ständen nicht wie angestrebt gebremst werden. Alter-
nativ könnte der Gesetzgeber die Vergütungssätze für 
Solarstrom zur Jahresmitte ohne weitere Bedingun-
gen um 12 Prozent senken und damit deutlicher und 
konsequenter auf die gegenwärtige Marktentwicklung 
reagieren.

Einem weiteren Anstieg der gesamten EEG-Umlage 
sollte außerdem auch dadurch entgegengewirkt wer-
den, dass die befürchteten negativen Auswirkungen 
des Grünstromprivilegs vermieden werden (Kasten 3). 
Ebenso sollte bei der anstehenden EEG-Novelle darauf 
geachtet werden, dass die Belastungen der Verbrau-
cher in Folge der Umlagebefreiung für strominten-
sive Unternehmen zumindest nicht weiter zunimmt 
(Kasten 2).

Für den weiteren Ausbau erneuerbarer Energien ist 
es zudem erforderlich, dass die Netze sowohl ausrei-
chende Verbindungen an europäische Nachbarländer 
ermöglichen als auch im Inland zentral und dezen-
tral deutlich ausgebaut oder verstärkt werden. Die 
jüngste Dena-Netzstudie geht davon aus, dass bis zu 
3 500 Kilometer zusätzliche Leitungen – und damit 
finanzielle Mittel von bis zu 25 Milliarden Euro – 
notwendig sind.11 Auch die erste Dena Netzstudie hat 
bereits deutlich gemacht, dass es einen Netzausbau 
von mindestens 850 km Leitungen bedarf. Leider 
ist dieser Ausbau aus unterschiedlichen Gründen 
bisher nicht in ausreichendem Maße erfolgt. Die 
bisherige Marktstruktur hat unzureichende Anrei-
ze gegeben, die Netze entsprechend auszubauen. 
Vier große Energieanbieter besitzen noch immer 
nahezu 75 Prozent der Leistung der konventionellen 
Kraftwerke in Deutschland und sind größtenteils Ei-
gentümer der Stromnetze. Erst in jüngster Zeit wird 
der Markt belebt, in dem neue Anbieter insbesondere 
im Bereich der erneuerbaren Energien in den Markt 
drängen. Zudem haben zwei Anbieter, teilweise frei-
willig, teilweise unfreiwillig, die Netze verkauft. Die 
Regulierungs- und Kartellbehörden bemängeln seit 

10  Röttgen, N.: Solarförderung muss der Marktentwicklung angepasst 
werden. BMU-Pressedienst Nr. 008/11. Berlin, 20.1.2011.

11  Vgl. Deutsche Energieagentur: Dena-Netzstudie II Integration erneu-
erbarer Energien in die deutsche Stromversorgung im Zeitraum 2015 – 
2020 mit Ausblick 2025. Berlin 2010

Abbildung 4

Entwicklung der EEG-Umlage 2010 und 2011 sowie 
Vorausschätzung bis 2020 
In Cent pro kWh (inflationsbereinigt, Basis 2010) 
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Die EEG-Umlage wird im Jahr 2020 real nur wenig höher sein als 2011.
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Bundesumweltministeriums bis 2020 mehr als ver-
doppelt. Angesichts der aktuellen Entwicklung wird 
davon abweichend allerdings ein stärkerer Ausbau der 
Photovoltaik in den Jahren 2010 und 2011 berücksich-
tigt. Im Ergebnis wird sich der Großhandelspreis an 
der Strombörse trotz steigender Preise für Brennstoffe 
und CO2-Zertifikate von 2010 bis 2020 real nur um 
11 Prozent auf 4,9 Cent pro kWh erhöhen. Die EEG-
Umlage wird im Jahr 2020 real mit 3,6 Cent pro kWh 
nur etwas höher sein als gegenwärtig. Ursächlich 
für diese Stabilisierung der Umlage ist vor allem die 
Degression der Vergütungssätze für neue Anlagen. 
Außerdem werden die realen Vergütungen zusätzlich 
durch eine „kalte“ Degression durch Geldentwertung 
gedämpft. 

Die zunehmende Stromerzeugung aus erneuerbaren 
Energien vermindert die Preise an der Strombörse. So 
würde der Börsenpreis ohne einen weiteren Ausbau 
erneuerbarer Energien und unter Berücksichtigung 
zusätzlicher Kapazitäten von Kohlekraftwerken im 
Jahr 2020 auf 5,3 Cent pro kWh steigen. Im Referenz-
szenario mit Ausbau erneuerbarer Energien ist der 
Preis um gut 0,3 Cent pro kWh niedriger. Deshalb 
ist die Nettobelastung der Stromverbraucher geringer 
als die Umlage. 

Damit die Ziele zum Ausbau erneuerbarer Energien 
erreicht werden, muss die Förderung durch das EEG 
künftig konsequent fortgeführt werden. Aktuell ist 
es allerdings erforderlich, dass der Gesetzgeber der 
Überhitzung im Solarstrombereich entgegenwirkt 
und damit zugleich Mitnahmeeffekte der Förderung 
vermindert. Zugleich sollte das sogenannte Grün-
stromprivileg in der bisherigen Form abgeschafft 
werden, um ein zu starkes Ansteigen der Umlage 
zu vermeiden. Außerdem sollte eine Änderung der 
Sonderregelung für stromintensive Unternehmen 
nicht zu einer zusätzlichen Belastung anderer Strom-
verbraucher führen.

Längerfristig sollte die Förderung durch das EEG 
vermindert werden. Für den weiteren Ausbau er-
neuerbarer Energien ist es darüber hinaus wichtig, 
dass ausreichende Stromnetze und Energiespeicher 
bereitgestellt werden und der Wettbewerb auf den 
Strommärkten in Europa verstärkt wird.

einiger Zeit unzureichenden Wettbewerb auf unter-
schiedlichen Wertschöpfungsstufen des Strommark-
tes.12 Dies kann auch den Netzausbau behindern. 

Neben dem Ausbau der Energienetze müssen künftig 
vermehrt auch Energiespeicher zum Einsatz kom-
men, um Schwankungen der Wind- und Sonnen-
energie auszugleichen. Die Regulierungsbehörde 
sollte somit nicht nur den Netzausbau, sondern 
ebenso die Energiespeicherung ausreichend berück-
sichtigen. Außerdem sollten im EEG Anreize zur 
bedarfsorientierten Einspeisung zum Beispiel von 
Strom aus Biogas gesetzt werden und die Marktin-
tegration verstärkt werden. 

Gleichzeitig muss aber der Wettbewerb in den nicht-
regulierten Segmenten des Strombereichs intensi-
viert werden, indem sowohl auf der Erzeugerseite der 
Marktdominanz der großen vier Energiekonzerne ent-
gegengewirkt wird, als auch im Bereich des Handels 
und Vertriebs eine ausreichende Transparenz gewähr-
leistet wird. Außerdem sollten die Strommärkte in 
Europa stärker mit einander verzahnt werden. Letzt-
lich sind auch die Verbraucher gefragt, den Anbieter 
zu wechseln, um den Wettbewerb zu stärken. 

Fazit 

Die Erhöhung der Verbraucherpreise für Strom in 
den letzten Jahren ist zum Teil darauf zurückführen, 
dass die Umlage zur Förderung erneuerbarer Ener-
gien stark angestiegen ist. Im Jahr 2011 macht die 
EEG-Umlage von 3,53 Cent pro kWh zusammen mit 
der anteiligen Mehrwertsteuer etwa ein Sechstel der 
Stromrechnung eines privaten Haushalts aus. 

In einer Modellrechnung des DIW Berlin wird die 
künftige Strommarktentwicklung unter der Annahme 
simuliert, dass sich die Stromerzeugung aus erneu-
erbaren Energien gemäß dem Leitszenario 2010 des 

12  Vgl. Bundeskartellamt: Sektoruntersuchung Stromerzeugung und 
Stromgroßhandel. Bericht gemäß § 32e Abs. 3 GWB. Bonn, Januar 2011. 
Bundesnetzagentur: Monitoringbericht 2010. Bonn, November 2010. 
Vgl. auch Bundesnetzagentur: Bundesnetzagentur nimmt Stellung zur 
Erhöhung der EEG-Umlage. Pressemitteilung 15.10.2010.
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Das Gespräch führte 
Erich Wittenberg.
Das vollständige 

 Interview zum Anhören  
finden Sie auf  

www.diw.de/interview

Herr Dr. Traber, Sie  haben 
den Einfluss des Erneuer-

bare-Energien-Gesetz (EEG) auf die Strompreise unter-
sucht. Wie groß ist der Anteil am Strompreis, der auf 
das EEG zurückzuführen ist?
Das EEG machte 2010 knapp neun Prozent an den 
Endverbraucherpreisen für Haushaltskunden aus. Zu 
rund einem Drittel ist der Strompreis noch auf Markt-
komponenten zurückzuführen, die von der Erzeugung 
verursacht werden. Dazu kommt ein Anteil von rund 
20 Prozent für die Netzentgelte. Der Rest sind Steuern, 
Abgaben und eben das EEG-Gesetz. 

Welchen Einfluss hat die zunehmende Stromerzeu-
gung aus erneuerbaren Energien auf den Strompreis?
Die Zunahme des Stroms aus erneuerbaren Energien 
hat eine geringere Nachfrage nach sonstigem Strom 
zur Folge. Diese geringere Nach-
frage führt zu einem niedrigeren 
Preis. Wir haben also den Anteil 
der erneuerbaren Energie, der 
komplett vom Marktgeschehen 
abgekoppelt ist und sich nur 
über die Vergütung finanziert 
und den anderen Teil, der nach 
wie vor marktpreisorientiert pro-
duziert wird. Dadurch dass die 
Nachfrage des Stroms, der nicht 
aus erneuerbaren Energiequellen 
stammt, sinkt, haben wir einen dämpfenden Effekt. Das 
heißt, die erneuerbaren Energien sorgen dafür, dass der 
Strompreis an der Börse gedrückt wird.

Wie werden sich die Strompreise in der Zukunft ent-
wickeln?
Die Preise an der Strombörse sind sehr stark von der 
Entwicklung der erneuerbaren Energien abhängig. Die 
Strompreise werden nämlich nicht in dem Maße steigen, 
wie es die absehbaren Kostenänderungen vermuten 
ließen. Das heißt: Obwohl wir für die nächsten Jahren 
starke Brennstoffpreissteigerungen erwarten, wird sich 
das aller Wahrscheinlichkeit nach nicht in den Preisen 
an der Strombörse widerspiegeln, da die Börsenpreise 
sehr stark vom Ausbau der erneuerbaren Energien ge-
dämpft werden.

Was bedeutet das für den Verbraucher? 
Für den Verbraucher ist das eine zweischneidige An-
gelegenheit. Einerseits wird er für die Finanzierung 
der erneuerbaren Energien herangezogen, und durch 
den Ausbau der erneuerbaren Energien wird die Um-
lage tendenziell steigen. Auf der anderen Seite wird der 
Börsen preis des Stroms tendenziell gedämpft, so dass 
auf diese Weise eine Preissenkung herbeigeführt wird. 
Insgesamt ist jedoch davon auszugehen, dass der Ver-
braucher durch das EEG finanziell belastet wird – wenn 
auch deutlich geringer als manche Studien annehmen.

Wie wird sich die EEG-Umlage in den nächsten Jahren 
entwickeln?
Wir rechnen mit einem moderaten Anstieg der EEG-Um-
lage, der vor allem durch den Ausbau der erneuerbaren 
Energien getrieben ist. Allerdings sind Sprünge, wie wir 

sie in den letzten beiden Jahren 
erlebt haben, nicht zu erwarten, 
da die Fördersätze in der Zukunft 
stark sinken werden und sich da-
her auch die Belastung über die 
Umlage in Maßen halten wird.

Insbesondere die Förderung des 
Solarstroms ist in letzter Zeit in 
die Kritik geraten. Sehen Sie hier 
die Gefahr einer Überförderung?
Im letzten Jahr haben wir einen 

Rekordausbau der Photovoltaik miterlebt. Die Kosten 
der Anlagen sind stärker gesunken als erwartet. Inso-
fern hat hier eine starke Überförderung vorgelegen. Die-
se Förderung sollte man entsprechend anpassen.

Sollte die Förderung durch das EEG in der jetzigen 
Form insgesamt beibehalten werden?
Grundsätzlich ja. Im Hinblick auf immer stärker wach-
sende Anteile von erneuerbaren Energien in unserem 
Strommixes jedoch wichtig, dass die wirtschaftlichen 
Belastungen durch Anpassungsmaßnahmen vermin-
dert werden. Die erneuerbaren Energien müssen sich in 
Zukunft stärker an der Nachfrage orientieren, damit der 
Verbraucher seinen Strom auch dann bekommt, wann 
er ihn braucht.

Sieben Fragen an Thure Traber

„Mittelfristig ist nur eine moderate 
Erhöhung der Strompreise zu erwarten“

»

Wir rechnen mit 
einem moderaten 
Anstieg der EEG-

Umlage, der vor allem 
durch den Ausbau 
der erneuerbaren 

Energien getrieben 
ist.

«

Dr. Thure Traber, 
Wissenschaftlicher 

Mitarbeiter in der Abteilung 
Energie, Verkehr, Umwelt 

am DIW Berlin 
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Michael Pahle, Lin Fan, Wolf-Peter Schill

How Emission Certificate Allocations Distort Fossil Investments:  
The German Example 

Despite political activities to foster a low-carbon energy transition, Germany currently sees a consider-
able number of new coal power plants being added to its power mix. There are several possible drivers 
for this “dash for coal”, but it is widely accepted that windfall profits gained through free allocation of 
ETS certificates play an important role. Yet the quantification of allocation-related investment distor-
tions has been limited to back-of-the envelope calculations and stylized models so far. We close this 
gap with a numerical model integrating both Germany‘s particular allocation rules and its specific 
power generation structure. We find that technology specific new entrant provisions have substan-
tially increased incentives to invest in hard coal plants compared to natural gas at the time of the ETS 
onset. Expected windfall profits compensated more than half the total capital costs of a hard coal 
plant. Moreover, a shorter period of free allocations would not have turned investors‘ favours towards 
the cleaner natural gas technology because of preexisting economic advantages for coal. In contrast, 
full auctioning of permits or a single best available technology benchmark would have made natural 
gas the predominant technology of choice. 
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Carlos Bozzoli, Tilman Brück, Nina Wald

Self-Employment and Conflict in Colombia 

Many Colombians are confronted with the ongoing conflict that influences their decision making in 
everyday life, including their behavior in labor markets. This study focuses on the impact of violent con-
flict on self-employment, enlarging the usual determinants with a set of conflict variables. In order to 
estimate the effect of conflict on self-employment, we employ fixed effects estimation. Three datasets 
are combined for estimation: the Familias en Acción dataset delivers information about individuals, 
a second dataset contains different indicators of the Colombian conflict at the municipality level and 
the third dataset includes taxes to measure a municipality’s economic situation. Our results show that 
high homicide and displacement rates in the community of origin reduces self-employment, while a 
high influx of displaced increases the probability of self-employment in the destination municipality.
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Rational handelnde Investoren 
sind eine Mär
von Dorothea Schäfer*

* Prof. Dr. Dorothea Schäfer ist Forschungsdirektorin am Deutschen Institut für Wirtschaftsforschung (DIW Berlin). 
Der Beitrag gibt die persönliche Meinung der Autorin wieder.
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In den letzten Jahrzehnten 
sind die Unsicherheiten für 

Privathaushalte stark gewachsen. Gleich-
zeitig spielen Finanzierungs- und Anlage-
entscheidungen im Leben der Verbraucher 
eine stetig größere Rolle. So sehen sich 
Privat haushalte immer mehr Finanzproduk-
ten gegenüber, mit denen sie ihre Lebens-
risiken absichern, ihren Konsum im Lebens-
verlauf glätten, langfristige Anlagen tätigen 
und Investitionen realisieren können. 

Wollten sie rational handeln, müssten An-
leger die verfügbaren Anlagemöglichkeiten 
nach Renditeerwartung reihen und dann 
ihre Mittel unter Berücksichtigung der Risi-
ken und der Korrelationen untereinander auf 
die Anlagen mit den höchsten Renditen auf-
teilen. Ohne das Wissen um Wahrscheinlich-
keiten für den Eintritt der vielen möglichen 
Zukunftsszenarien ist allerdings weder das 
eine noch das andere möglich. 

Die orthodoxe Finanzierungstheorie ist sich 
dieser Malaise bewusst und behilft sich mit 
der Vorstellung, Eintrittswahrscheinlichkei-
ten seien aus Vergangenheitsdaten hin-
reichend genau ableitbar. So könnten sich 
Investoren, wenn schon nicht exakt, dann 
aber doch näherungsweise rational verhal-
ten. Auch diese Annahme ist indes  irrig, 
wenn Unwissenheit über die Risiken und 
Nebenwirkungen von Finanzinstrumenten 
die Regel und nicht die Ausnahme ist. 

Das Diversifikationsverhalten von privaten 
Haushalten ist ein Beispiel, mit dem sich 
die Nichtrationalität von Investoren gut 
 illustrieren lässt. Rationalität im Sinne des 
Kapital marktmodells erfordert, dass Haus-

halte unabhängig von ihrer Risikoeinstel-
lung mindestens einen kleinen Teil ihrer 
Ersparnisse in einen Korb investieren, der 
sehr viele riskante Anlageprodukte enthält. 
Rationalität im Sinne des sogenannten Port-
foliomodells schreibt den Anlegern zu, dass 
sie bei gegebener Risikoeinstellung und ge-
gebener Rendite die Kombination riskan-
ter Anlagen wählen, welche die geringste 
Rendite streuung aufweist. 

Die realen Daten zum Anlageverhalten hin-
gegen zeigen regelmäßig etwas anderes. Die 
beobachteten Entscheidungen sind weder 
mit dem Kapitalmarktmodell noch mit dem 
Portfoliomodell vereinbar. Haushalte haben 
tendenziell eine starke Präferenz für sichere 
und liquide Anlagen und lassen Korrelationen 
eher außer Acht. So setzen sich zum Beispiel 
Unternehmerhaushalte bewusst Klumpen-
risiken aus, indem sie hauptsächlich in ihr 
eigenes Unternehmen investieren. Weibliche 
Haushaltsvorstände legen trotz vergleich-
barer Risikoeinstellungen ihr Geld anders an 
als männliche. Auch Milieus, also etwa die 
eigene Nachbarschaft oder der Freundeskreis 
färben vermutlich stark auf die finanziellen 
Entscheidungen der Haushalte ab. Schließ-
lich dürfte auch die Medienberichterstattung 
einen großen Einfluss auf die Nutzung neuer 
Anlageprodukte haben. Die finanzwirtschaft-
liche Forschung muss das tatsächliche Ver-
halten der Privathaushalte beim Umgang mit 
Unsicherheit identifizieren, den Kontext ihrer 
Anwendung verstehen und den Erfolg (oder 
Misserfolg) angewandter Praktiken messen. 
Nur wenn das gelingt, kann in Zukunft der 
Zusammenhang zwischen dem Finanzverhal-
ten privater Haushalte und der Stabilität des 
Finanzsystems besser eingeschätzt werden. 


