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EE sind kapitalintensiv, daher spielen Kapitalkosten eine grosse Rolle
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Renewables w/ high upfront investment… …and LCOE are sensitive to WACC
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…so capital needs are high…

Note: LCOE = Levelized cost of electricity; WACC = Weighted average cost of capital   
1.Assumes 5% cost of debt, 10% cost of equity, European fuel costs. Fossil fuel based power is the average of hard coal, natural gas, and diesel plants.
Source: Steffen, B., Egli, F., Schmidt, T.S. (2020). The Role of Public Banks in Catalyzing Private Renewable Energy Finance. In: Donovan, C.W. (ed.). Renewable Energy Finance- Funding the Future of Energy. World Scientific, 197–215



Herausforderung 1: Rolle allgemeines Zinsniveau
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Allg. Zinsniveau als Unsicherheitsfaktor für EE-Wettbewerbsfähigkeit
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Windkraft-Kosten

Solar PV-Kosten
Szenarien zur Entwicklung allgemeines Zinsniveau

Erneuerbare vs. fossile Kraftwerke

Source: Schmidt TS, B. Steffen, F. Egli, M. Pahle, O. Tietjen, and O. Edenhofer, “Adverse effects of rising interest rates on sustainable energy transitions,” Nature Sustainability, vol. 2, pp. 879–885, 2019.
Steffen B, Egli F, Pahle M, Schmidt TS (2020): Navigating the clean energy transition in the COVID-19 crisis. Joule 4, 1–5.



EE-Unterstützungsmechanismen als „Versicherung“ für Zinsanstieg

Vertrauen allein auf funktionierendes (EU-) Emissionshandelssystem ist riskant
• Höhere EE-Kosten können grundsätzlich im EU ETS reflektiert werden

• Aber 1: Verzerrungen in der Preisbildung, ETS-Preiseinbrüche in der Vergangenheit

• Aber 2: Nicht geeignet um EE-Ziele auf Länderebene zu erreichen

Möglichkeiten für selbstanpassende EE Unterstützungsmechanismen (thermostatic policy strategy)

• Subventionierte Kredite (vgl. europäische EIB, deutsche KfW) in Abhängigkeit von Zinsniveau
 Herausforderungen: Crowding out privater Finanzierung, Kalibrierung des Unterstützungslevels

• EE-Auktionen für PPA, Marktprämien (vgl. die meisten EU-Länder), [Investitionszuschüsse]: 
Bei anhaltend niedrigem Zinsniveau bleiben Gebote auf Marktpreisniveau/Prämien von 0,
bei steigendem Zinsniveau werden Gebote wieder steigen
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Herausforderung 2: EE-spezifische Kapitalkosten
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EE-Anlagen in Ländern mit Einspeisevergütung meist projektfinanziert
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Finanzierungsstrukturen je Technologie Projektfinanzierungen getrieben durch neue Investor-Typen
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Source: Steffen, B. (2018), The importance of project finance for renewable energy projects, Energy Economics (69), 280–294.



Projektfinanzierte EE werden zu sehr niedrigen Kapitalkosten realisiert 

Dr. Bjarne Steffen, Energy Politics Group 02. Juli 2020 9

Solar PV Windkraft an Land
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Source: Egli, F., Steffen, B., Schmidt, T. S. (2018). A dynamic analysis of financing conditions for renewable energy technologies. Nature Energy, 3, 1084–1092.

Utility-scale projects in Germany

Durchschnitt 2017
EK-Kosten:4.8%
FK-Kosten:1.5%
FK-Anteil: 87%

Durchschnitt 2017
EK-Kosten:5.4%
FK-Kosten:1.6%
FK-Anteil: 82%



Reduktion der Debt Margins durch Erfahrung, Standards, Markteintritte
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Source: Egli, F., Steffen, B., Schmidt, T. S. (2018). A dynamic analysis of financing conditions for renewable energy technologies. Nature Energy, 3, 1084–1092.
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Drivers of changes in financing conditions

 Capital markets: Low-cost liquidity, few 
investment alternatives, low return 
expectations

 Banks: Low-cost refinancing, low bank fees, 
preference for project finance

 Availability of performance data: 
Accumulated operation experience of RET 
assets

 Technology reliability: Proven track record 
of technology, low default rates of projects

 Support policies: Regulatory environment, 
e.g. introduction of exposure to market risks

 Learning by doing: In-house RET 
knowledge, better risk assessment and due 
diligence processes

 Investment ecosystem: Standardised 
investment structures, frame contracts, 
partner networks

 Market entry of investors: New investor 
types (e.g., large banks, insurers, pension 
funds), increasing investor competition

Level

Drivers specific to 
RET deployment 
and financing

Drivers related to 
general economic 
development

2000 2005 2010 2015 2020

5

6

1

2

3

4

0

5.3%

2.5%

0.3%

2.1%

1.0%
1.1%B

on
d 

yi
el

d
or

m
ar

gi
n

(%
)

Year

Solar PV debt margin
Wind onshore debt margin
General interest rate level
(10-year German government bond)



Erfahrung aus DE/IT/UK zeigt „Erfolgsfaktoren“ für günstige Finanzierung

Grundvoraussetzungen für EE-Projektfinanzierungen
• Hinreichend grosse Projekte oder Projektportfolios

• Stabile Einkünfte (kein/kaum Marktpreis-Risiko), Länge der garantierten Vergütung definiert FK-Anteil

• Geeignetes „Ökosystem“, z.B. Rechtsformen, Steuerkonstruktionen, Gutachter/Versicherungen, etc.

Treiber für günstige Konditionen in der Projektfinanzierung 
• Kompetitive Mechanismen, „Markt-Druck“ (z.B. durch Auktionen)

• Viele Investoren/Finanzierer, Diversität der Akteure (z.B. Markteintritt institutionelle Investoren)
− Hinreichend grosser Markt, mit Stabilität über mehrere Jahre
− Möglichst ähnliche Bedingungen wie andere etablierte Märkte
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Sources: Steffen, B. (2018), The importance of project finance for renewable energy projects, Energy Economics (69), 280–294.
Egli, F., Steffen, B., Schmidt, T. S. (2018). A dynamic analysis of financing conditions for renewable energy technologies. Nature Energy, 3, 1084–1092.



Zusammenfassung
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• Kapitalkosten wesentlicher Kostenbestandteil von RE

• Unterstützungsmechanismen können Ausbau von EE bei Zinsschwankungen „versichern“

• Einspeisevergütung, Auktionen von PPA oder Marktprämien erlauben günstige Projektfinanzierung

• Förderungsdesign ähnlich zu anderen Ländern hilfreich für Investoren-Vielfalt und Kapitalkostendruck
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