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Mark A. Andor, Manuel Frondel und Sophie Sendler 1

Photovoltaik-Anlagen in
Deutschland – Ausgestattet mit der 
Lizenz zum Gelddrucken?

Zusammenfassung
Auf Basis der Erhebungen zum Energieverbrauch der privaten Haushalte von RWI und 
forsa analysieren wir für mehrere hundert Haushalte, die über eine Photovoltaik-An-
lage verfügen, die Renditen der Investitionen in PV-Anlagen. Unsere Ergebnisse ver-
deutlichen, dass diese Renditen mitunter sehr lukrativ waren, besonders bei Installa-
tion in den Jahren 2009 bis 2011, in denen hohe Vergütungssätze für Solarstrom mit 
stark gesunkenen Anlagekosten einhergingen. Unsere Sensitivitätsanalysen zeigen 
allerdings auch die nicht unerheblichen Risiken auf, die mit derartigen Investitionen 
verbunden sind. Zudem sind es tendenziell eher die wohlhabenderen Haushalte, die 
derartige Investitionen tätigen. Finanziert werden die damit erzielten Renditen von der 
großen Masse der übrigen Stromverbraucher über die EEG-Umlage, nicht zuletzt auch 
von den armutsgefährdeten Haushalten. Angesichts dieser Umverteilung fi nanzieller 
Ressourcen stellt sich bei der Förderung des Ausbaus der Erneuerbaren in Deutschland 
mit Hilfe des Erneuerbaren-Energien-Gesetzes (EEG) die Frage nach einer gerechten 
Lastenverteilung.
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1 Einleitung

Mit der Abkehr von der Kernenergie und dem Ausbau der erneuerbaren Energien im Zuge der deut
schen Energiewende ist unweigerlich eine Verteuerung des Stromverbrauchs verbunden (Frondel et
al. 2015). Die für die Verbraucher wachsende Kostenbelastung lässt sich deutlich am Anstieg der soge
nannten EEG Umlage erkennen. Mit dieser Abgabe auf den Stromverbrauch werden die Kosten der
Förderung der Erneuerbaren, die seit dem Jahr 2000 auf Grundlage des Erneuerbaren Energien Geset
zes (EEG) erfolgt, auf die Stromverbraucher umgelegt. Zwischen 2009 und 2015 hat sich diese Umlage
etwa verfünffacht und ist von rund 1,3 Cent je Kilowattstunde (kWh) auf 6,17 Cent im Jahr 2015 ge
stiegen.

Maßgeblichen Anteil an diesem drastischen Anstieg hatte der auf der Photovoltaik (PV) beru
hende sogenannte Solarboom in Deutschland, der vor allem in den Jahren 2009 bis 2013 zu verzeich
nen war (Tabelle 1). Einhergehend mit den ab dem Jahr 2009 stark fallenden Preisen für PV Module
kam es in den Jahren 2009 und 2010 jeweils zu einer Verdopplung der neu installierten Kapazitäten
gegenüber dem Vorjahr. (Für die daraus erwachsende Kostenbelastung ist das Jahr der Installation
deswegen so bedeutend, weil die dann geltende Einspeisevergütung für jeweils 20 Jahre die Vergütung
des mit der Anlage produzierten Stroms festlegt.) Um die Kosten für die Verbraucher in Grenzen zu
halten, wurden die im Rahmen des EEG für Solarstrom gewährten Einspeisevergütungen im Jahr 2010
unterjährig gesenkt.

Trotz dieser Senkungen um 13% zum 1. Juli 2010 und um 3% zum 1. Oktober 2010 und einer
weiteren Verringerung der Vergütungen zu Beginn des Jahres 2011 um wiederum 13% gelang es der
Politik jedoch nicht, den Preisrückgang bei den PV Anlagen durch Kürzung der Fördersätze angemessen
zu berücksichtigen (Bardt und Niehues 2013: 212). Im Ergebnis haben sich nach unseren Berechnungen
auf Basis von Frondel et al. (2008), Frondel et al. (2010) und Frondel et al. (2014) für sämtliche in der
Zeit zwischen der Einführung des EEG im Jahr 2000 und Ende 2014 in Deutschland installierte PV An
lagen rund 112 Mrd. Euro (in Preisen von 2012) an Zusatzkosten angehäuft (Tabelle 1). Diese Zusatz
kosten wurden im Wesentlichen dadurch berechnet, dass von der Summe der Einspeisevergütungen
der Wert des erzeugten Solarstroms, bemessen in Börsenstrompreisen, abgezogen wurde.

Mit diesen hohen Kosten des Solarbooms gehen kontroverse Diskussionen über dessen Folgen
und Nutzen einher. So sind laut Heindl et al. (2014: 509) Haus und Grundbesitzer die Profiteure der
PV Förderung, während die übrigen privaten Haushalte sowie die Stromverbraucher aus dem Sektor
Gewerbe, Handel und Dienstleistungen und der Industrie die hohen Kosten dafür zu tragen haben
(Frondel und Sommer 2014).
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Tabelle 1: Kapazitäten und Zusatzkosten der Photovoltaikförderung in Deutschland.

Jährliche Kapazitätszuwächse und re

sultierende Solarstromerträge Zusatzkosten

MW Mio. kWh Mrd. € Mrd. €2012

2000 53 43 0,389 0,413

2001 110 89 0,802 0,836

2002 110 89 0,752 0,768

2003 139 112 0,889 0,890

2004 670 542 4,779 4,690

2005 951 769 7,338 7,057

2006 843 682 6,094 5,748

2007 1 271 1 028 8,595 7,951

2008 1 950 1 577 12,316 11,175

2009 3 794 3 068 19,810 17,642

2010 7 406 5 988 30,230 26,443

2011 7 485 6 054 20,628 17,761

2012 7 522 6 083 9,610 8,229

2013 3 304 2 671 1,902 1,649

2014 1 899 1 536 0,516 0,456

Summe Zusatzkosten 2000 2014: 124,650 111,708

Quelle: Jährliche Kapazitätszuwächse: BMU (2011), BNetzA (2015). Zusatzkosten: Eigene Berechnungen, zusätzliche Details
finden sich in Frondel et al. (2008), Frondel et al. (2010) und Frondel et al. (2014).

Nach Berechnungen von Bardt und Niehues (2013: 213ff.) auf Basis von Daten des Sozio oekonomi
schen Panels (SOEP) erzielen die mehr als eine Million Haushalte, die mit einer PV Anlage ausgestattet
sind, jährliche Überschüsse von etwa einer Milliarde Euro. Über die Hälfte dieser Überschüsse gehen
laut Bardt und Niehues (2013: 217) an Haushalte der obersten drei Dezile der Einkommensverteilung.
Es wird darüber hinaus vermutet, dass ein Schlüssel für diese Umverteilung von tendenziell ärmeren
Haushalten zu den eher wohlhabenderen Haushalten, die eine PV Anlage besitzen, Renditen sind, die
deutlich höher ausfallen als bei vergleichbaren Investitionen.

Um dieser Diskussion eine empirische Grundlage zu liefern, wird in diesem Beitrag die Bandbreite an
Renditen von Betreibern von PV Anlagen in Deutschland analysiert. Dazu werden die Daten zum Ener
gieverbrauch der privaten Haushalte verwendet, die RWI und forsa imAuftrag des Bundesministeriums
für Wirtschaft und Energie (BMWi) seit mehr als einem Jahrzehnt erheben. Aus den Erhebungen für
die Jahre 2007 2013 resultieren detaillierte Angaben von Haushalten, die über eine PV Anlage verfü
gen: das Jahr der Inbetriebnahme der Anlage, die installierte Leistung und die damit jährlich produ
zierte Solarstrommenge. Diese Angaben ermöglichen uns die empirische Analyse der diesen Haushal
ten zufließenden Förderung sowie der sich daraus ergebenden Rendite von PV Anlagen.
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Im folgenden Abschnitt 2 werden die der Analyse zugrunde liegende Datenbasis sowie die Grundan
nahmen der Renditeberechnung vorgestellt. Die Darstellung der Ergebnisse des Grundmodells erfolgt
in Abschnitt 3. Diese Ergebnisse werden im Abschnitt 4 anhand einer Sensitivitätsanalyse überprüft.
Der abschließende fünfte Abschnitt zieht ein Fazit.

2 Datenbasis und Annahmen des Grundmodells

Unsere Analyse beruht auf den Daten dreier Befragungen zum Energieverbrauch der privaten Haus
halte in Deutschland für die Jahre 2006 2008, 2009 2010 und 2011 2013. An diesen Erhebungen haben
6 714, 7 125 bzw. 8 561 Haushalte teilgenommen (RWI, forsa 2011, 2013, 2015). Im Rahmen dieser
Erhebungen wurden die Haushaltsvorstände nicht zuletzt nach dem Vorhandensein von PV Anlagen
und anderen alternativen Technologien befragt.

Insgesamt haben 563 Haushalte angegeben, im Besitz einer PV Anlage zu sein.1 Jeder vierte
dieser Haushalte verfügt über ein Nettoeinkommen von mindestens 4 200 Euro im Monat, wohinge
gen nur 8,2% solcher Haushalte in den Einkommensklassen unter 1 700 Euro zu finden sind. Dies sind
erste Indizien für die Vermutung, dass PV Anlagen in einkommensstarken Haushalten häufiger verbrei
tet sind. Diese Vermutung wird dadurch bestätigt, dass über 90% dieser Haushalte angegeben haben,
in der eigenen Immobilie zu wohnen. Im Übrigen leben vier von fünf Haushalten mit PV Anlage in ei
nem Ein oder Zweifamilienhaus, die übrigen in Reihen oder Doppelhäusern.

Für 294 der 563 Haushalte liegen uns die zur Berechnung der Renditen erforderlichen Angaben
vor: der Zeitpunkt der Inbetriebnahme der PV Anlage, ihre Kapazität in Kilowatt (kW) sowie die im Jahr
2013 erzeugte Solarstrommenge.2 Mit Hilfe des Zeitpunkts der Inbetriebnahme der Anlage und der
Angabe zur Kapazität konnte der Vergütungssatz je Kilowattstunde (kWh) Solarstrom ermittelt wer
den. Durch Multiplikation des Vergütungssatzes mit der im Jahr 2013 erzeugten Solarstrommenge
konnten die in diesem Jahr erzielten Einnahmen aus der Solarstromerzeugung errechnet werden.3

Um die Einnahmen für die Jahre seit Inbetriebnahme einer Anlage abschätzen zu können, wur
den die unbekannten Solarstromerträge für die Jahre vor 2013 mit Hilfe von bundeslandspezifischen
Daten des DeutschenWetterdienstes zur jährlichen Sonnenscheindauer taxiert (DWD 2015). Es wurde
dazu angenommen, dass die produzierte Strommenge hauptsächlich von der Sonnenscheindauer ab
hängt, wohingegen andere Faktoren wie Wartungszeiten vernachlässigt werden können (Bardt und
Niehues 2013: 216). Auf Basis dieser Annahme lässt sich der unbekannte Solarstromertrag einer Anlage
für das Jahr t aus dem bekannten Solarstromertrag für das Jahr 2013 wie folgt abschätzen:

1 Der Tabelle A1 im Anhang kann die Verteilung der Größenklassen aller 343 Haushalte, die hierzu Angaben gemacht haben,
entnommen werden.

2 Der mittlere spezifische Solarstromertrag lag im Jahr 2013 bei 830 kWh je kW Leistung.
3 Da die Haushalte für den Zeitpunkt der Inbetriebnahme lediglich das Jahr, nicht aber den Monat angeben mussten, wurde

für die Jahre 2010, 2012 und 2013, in denen das EEG unterschiedliche Vergütungssätze innerhalb des Jahres bzw. eine
monatliche Degression vorsah, ein gewogenes Mittel der monatlichen Werte als Vergütungssatz angenommen. Im Übri
gen wurden in den Erhebungen für die Jahre 2006 2008 sowie 2009 2010 die für die Anlagen geltenden Vergütungssätze
von den Haushalten erfragt. Der Vergleich dieser Angaben mit den veröffentlichten Vergütungssätzen zeigt eine sehr
große Übereinstimmung: Lediglich bei fünf Haushalten gibt es nicht rundungsbedingte Abweichungen.
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Stromertrag im Jahr t = Stromertrag im Jahr 2013 * Sonnenscheindauer in t/Sonnenscheindauer in 2013. (1)

Um den jährlichen Gewinn einer Anlage ermitteln zu können, müssen von den Einnahmen die
jährlichen Kosten des Betriebs der Anlagen sowie die jährliche Abschreibung der Anlage abgezogen
werden. Es wird dazu angenommen, dass die Abschreibung der Anschaffungskosten linear über die
Nutzungsdauer von 20 Jahren erfolgt. Mithin erfolgt die Abschreibung über genau jenen Zeitraum, für
den die Vergütung gesetzlich gewährleistet ist. Für die jährlichen Betriebskosten wird ein Richtwert
von 1% der Anschaffungskosten angenommen (Acker 2015a; Finke 2015a; Madel 2015). In den Be
triebskosten nicht enthalten sind im Grundmodell die jährlichen Kosten für die Versicherung der An
lage. Diese werden jedoch in den Sensitivitätsrechnungen berücksichtigt, ebenso wie die Möglichkeit,
die Investition durch Kredite zu finanzieren. Im Grundmodell wird hingegen angenommen, dass die
Investition zu 100% aus Eigenkapital finanziert wird.

Die für keine der Anlagen aus der Erhebung bekannten Anschaffungskosten werden mit Hilfe
eines Preisindexes für schlüsselfertige PV Anlagen taxiert (Ziegler 2015). Ummit Hilfe des Preisindexes
die Anschaffungskosten in Euro abschätzen zu können, mussten wiederum die bekannten Angaben
zum Jahr der Installation der Anlage und zu deren Leistung zu Rate gezogen werden. In unseren Sensi
tivitätsrechnungen variieren wir die Anschaffungskosten, um zu berücksichtigen, dass Haushalte be
sonders günstige bzw. weniger günstige Anbieter gewählt haben könnten.

Bei der Bestimmung der Rendite ist zu beachten, dass das eingesetzte Kapital nicht über die
gesamte Nutzungsdauer der PV Anlage gebunden ist: Jährlich erwirtschaftet die Anlage Einnahmen,
die erneut investiert werden können. Daher gehen wir bei der Berechnung der Rendite vereinfachend
davon aus, dass das über die Nutzungsdauer durchschnittlich gebundene Kapital der Hälfte der An
schaffungskosten entspricht (siehe hierzu beispielsweise Wöhe und Döring (2008: 529)). Demnach be
ziehen wir die jährlichen Gewinne bei der Berechnung der Rendite auf die Hälfte der Anschaffungs
kosten:

     (2)

wobei in dieser Formel die eingespeiste Solarstrommenge im Jahr t bezeichnet, den gesetzlich
garantierten Einspeisevergütungssatz, die jährliche Abschreibung, die jährlichen Betriebskosten
sowie I die einmaligen Anschaffungskosten.

3 Ergebnisse des Grundmodells

Die Berechnung der Renditen erfolgt getrennt für das jeweilige Jahr der Inbetriebnahme der Anlagen,
da dieses eine sehr starke Determinante des Gewinns darstellt. Dies wird aus den in Tabelle 2 darge
stellten Renditen sehr deutlich: Mit im Mittel über 10% erzielen jene Betreiber die höchsten Renditen,
die ihre Anlagen in den Jahren 2009, 2010 oder 2011 installierten. Anlagen, die im Jahr 2012 in Betrieb
genommen wurden, erzielten hingegen die geringsten Renditen im Betrachtungszeitraum von 2008
bis 2013.

Entsprechende Unterschiede ergeben sich auch bei den über alle Anlagen eines Jahrgangs hin
weg gemittelten Gewinnen. Diese liegen für Anlagen mit Installationsjahr 2012 bei 306 Euro pro Jahr,
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während Anlagen, die im Jahr 2011 installiert wurden, im Schnitt 943 Euro an Gewinn erzielen. Im Üb
rigen stimmt der durchschnittliche Jahresgewinn von 1 210 Euro für das Installationsjahr 2010 mit den
von Bardt und Niehues (2013: 217) geschätzten jährlichen Gewinnen praktisch überein. Die im We
sentlichen auf Annahmen beruhenden Berechnungen dieser Autoren ergeben bei Inbetriebnahme ei
ner 10 kW Anlage im ersten Quartal 2010 einen Gewinn von ca. 100 Euro pro Monat.

Naturgemäß schwanken die Renditen der Anlagen mit der jährlichen Sonnenscheindauer. Dies
ist per Annahme der einzige Faktor, der die Unterschiede in den von uns berechneten Renditen eines
Anlagenjahrgangs in den Jahren seit Inbetriebnahme erklärt, denn mangels Informationen zu den So
larstromerträgen vor 2013 musste angenommen werden, dass sich der unbekannte Stromertrag einer
Anlage für das Jahr t nach Gleichung 1 ergibt. Auffällig ist, dass die Sonnenscheindauer im Jahr 2013
relativ gering ausfiel (Tabelle 2). Daher geht die relativ geringe Rendite für im Jahr 2012 installierte
Anlagen im Jahr 2013 teilweise darauf zurück und nicht allein auf die gesunkenen Vergütungen. Die
jeweils höchsten Renditen ergaben sich für das Jahr 2011, das die höchste Sonnenscheindauer im Be
trachtungszeitraum 2008 bis 2013 aufweist.

Tabelle 2: Durchschnittliche Rendite der Photovoltaikanlagen privater Haushalte im Zeitraum 2008 bis 2013.

Rendite bei Inbetriebnahme im Jahr durchschnittl.
Sonnenschein
dauer
(Std./Jahr)Jahr 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2008 7,18% 1 623
2009 7,39% 10,18% 1 678
2010 5,90% 9,47% 9,91% 1 533
2011 9,84% 10,31% 14,54% 15,36% 1 839
2012 7,93% 8,32% 12,07% 12,89% 13,38% 1 662
2013 5,50% 6,47% 9,21% 9,93% 10,46% 4,50% 1 488

Arithm. Mittel 7,29% 8,95% 11,43% 12,73% 11,92% 4,50%
Zahl der Beob. 15 20 44 91 60 64
Marktzinssätze
Bundesanleihe 4,51% 4,62% 4,33% 3,60% 3,51% 2,49%
EURIBOR 4,45% 4,81% 1,62% 1,35% 2,01% 1,11%

Bei den angegebenen Renditen handelt es sich um arithmetische Mittel aller Beobachtungen. Bei den zum Vergleich ange
gebenen Zinssätzen handelt es sich um eine börsennotierte Bundesanleihe mit einer Restlaufzeit von 20 Jahren und die
Euro Interbank Offered Rate (EURIBOR) mit einer Laufzeit von 12 Monaten.
Quelle: Eigene Berechnungen

Um die mit PV Anlagen erzielbaren Renditen mit anderen Investitionsmöglichkeiten verglei
chen zu können, sind in Tabelle 2 zwei verschiedene Marktzinssätze angegeben. Hierbei handelt es
sich zum einen um eine börsennotierte Bundesanleihe, die eine mit der angenommenen Nutzungs
dauer einer PV Anlage übereinstimmende Restlaufzeit von 20 Jahren aufweist und eine vergleichbare
Sicherheit bietet wie die garantierte PV Vergütung. Da sich vermutlich nicht alle Anleger an dieser lan
gen Laufzeit orientieren, ist zudem der EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) mit einer Laufzeit von
12 Monaten als Referenzzinssatz angegeben (Deutsche Bundesbank 2015a, b). Beide Zinssätze sind in
Tabelle 2 als Jahresmittelwerte der monatlich veröffentlichten Zinssätze dargestellt.
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Der Vergleich mit diesen Zinssätzen zeigt, dass die über die Anlagen eines Jahrgangs sowie den
Betrachtungszeitraum 2008 2013 gemittelte Rendite von PV Anlagen, die in den Jahren 2007 und 2008
installiert wurden, deutlich höher ausfällt als die Marktzinssätze für die darauffolgenden Jahre. Mit
Einbruch des EURIBOR ab dem Jahr 2009 und des gleichzeitigen – wenngleich nicht so starken – Rück
gangs der Bundesanleihe gewann die Investition in PV Anlagen sogar noch weiter an Attraktivität. Die
Rendite von Anlagen, die in den Jahren 2009 bis 2011 installiert wurden, beträgt im Mittel rund das
Dreifache der Zinssätze der Bundesanleihe für diese Jahre. Je nach Sonnenscheindauer gehen die Ren
diten dieser Anlagen in einzelnen Jahren sogar noch deutlich über die Referenzzinssätze hinaus.

Deutlich wird die Zunahme der Rentabilität von PV Anlagen nach dem Jahr 2008 auch bei Be
trachtung des Verhältnisses von Anschaffungskosten und Vergütungssätzen. So sind die durchschnitt
lichen Anlagenkosten in den Jahren 2009 und 2010 schneller gesunken als die Vergütung. Dies hat zu
besonders hohen Renditen bei Anlagen mit Inbetriebnahme in den Jahren 2009 bzw. 2010 geführt
(Bardt und Niehues 2013: 216). Abbildung 1 veranschaulicht diese Entwicklung und unterstreicht damit
den Befund besonders hoher Renditen bei Anlagen mit einem Installationsjahr zwischen 2009 und
2011.

Abbildung 1: Entwicklung der Anlagenkosten und Vergütungssätze von Photovoltaik.

Quelle: Eigene Darstellung auf Basis von Daten von BDEW (2014) und Ziegler (2015)

4 Sensitivitätsanalysen

Die Robustheit der im vorigen Abschnitt dargestellten Ergebnisse wird nun mit Hilfe von Sensitivitäts
analysen überprüft. Hierzu werden einige Annahmen des Grundmodells abgeändert, etwa indem die
aus einer Versicherungsprämie resultierenden Kosten berücksichtigt werden.

Versicherungsprämie
Um dem Ausfallrisiko von Anlagen, etwa infolge von Sturm , Feuer oder Hagelschäden, gerecht zu
werden und um die Vergleichbarkeit des Risikos der Anlage mit den Zinssätzen der 20 jährigen Bun
desanleihe sicherzustellen, wird die Renditeberechnung nun um eine Versicherungsprämie ergänzt.
(Wird eine PV Anlage mittels eines Kredits finanziert, wird von den Kreditinstituten ohnehin oftmals
eine Versicherung verlangt.) Durch eine solche Versicherung wird neben dem versicherten Schaden
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auch die durch den Ausfall der Anlage entgangene Einspeisevergütung ersetzt (Meyer 2015). Als Ver
sicherungsprämie sind jährliche Kosten von 0,3 0,8% des Anschaffungspreises anzusetzen (Finke
2015b).

Die jährlichen Versicherungsprämien sind neben den Betriebskosten und den Abschreibungen
bei der Berechnung der Rendite von der jährlichen Vergütungssumme abzuziehen. Abbildung 2 ver
deutlicht, dass sich die Renditen des Grundmodells bei Berücksichtigung einer Versicherungsprämie
von 0,3% bzw. 0,8% der Anschaffungskosten um 0,6 bzw. 1,6 Prozentpunkte verringern. Somit wirkt
sich eine solche Versicherung relativ gesehen stark aus und kann die Rendite einer Anlage beträchtlich
senken. Dennoch bleiben die mittleren Renditen von Anlagen, die in den Jahren 2009 bis 2011 instal
liert wurden, im zweistelligen Prozentbereich.

Abbildung 2: Renditen von PV Anlagen bei Berücksichtigung von Versicherungsprämien.

Quelle: Eigene Berechnungen

Anschaffungskosten
Da die Haushalte keine Informationen zu ihren individuellen Anschaffungskosten zur Verfügung stellen
mussten, haben wir diese mit Hilfe eines Preisindexes für schlüsselfertige Anlagen geschätzt. Es ist
jedoch davon auszugehen, dass die tatsächlichen Investitionskosten der Haushalte davon in der Regel
nach oben oder unten abweichen. Unsere Renditeberechnung haben wir daher um Variationen in den
Anschaffungskosten um ±10% und ±20% ergänzt. Die Bandbreite der Rendite bei einer Installation der
Anlage im Jahr 2010, das Jahr mit dem günstigsten Verhältnis von Kosten und Vergütung gemäß Abbil
dung 1, reicht von 8,61% bis 18,91% (Abbildung 3). Diese Bandbreite unterstreicht die Bedeutung der
Anschaffungskosten für die erzielbare Rendite.

Abbildung 3: Effekte der Variation der Anschaffungskosten auf Renditen von PV Anlagen.

Quelle: Eigene Berechnungen
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Austausch des Wechselrichters

Jede PV Anlage benötigt zur Umwandlung des erzeugten Gleichstroms in den üblicherweise verwen
deten Wechselstrom einen sogenannten Wechselrichter. Je nach Qualität des Wechselrichters ist Ein
schätzungen von Experten zufolge von einer Lebensdauer von etwa 10 Jahren auszugehen (Acker
2015b). Folglich könnte damit zu rechnen sein, dass innerhalb des Vergütungszeitraums von 20 Jahren
ein zusätzlicher Wechselrichter benötigt wird. Die Kosten für einen neuen Wechselrichter sind mit
etwa 10% der Anschaffungskosten anzusetzen (Acker 2015b; Zahn 2015). Der Effekt dieser zusätzlichen
Kosten auf die Rendite kann daher jener Kurve aus Abbildung 3 entnommen werden, die die Rendite
für um 10% höhere Anschaffungskosten wiedergibt, als im Grundmodell angenommen.

Lebensdauer von Photovoltaikanlagen

Obwohl umfangreiche Erfahrungswerte fehlen, wird vielfach davon ausgegangen, dass PV Anlagen
eine über den Vergütungszeitraum von 20 Jahren hinausgehende Laufzeit haben. So bieten viele Her
steller Leistungs Garantien über 25 Jahre, mit denen sie versprechen, dass der jährliche Leistungsrück
gang einen gewissen Prozentsatz nicht überschreitet (Acker 2015c). Andere Quellen sprechen gar von
Lebensdauern von 30 40 Jahren (Elsner 2012; Focus online 2015; Gehrlicher Solar 2015). Vor diesem
Hintergrund könnte die tatsächlich erzielbare Rendite noch deutlich höher ausfallen als die im vorigen
Abschnitt dargestellten Resultate suggerieren, denn wenngleich die EEG Förderung nach 20 Jahren
ausläuft, könnte die darüber hinausgehende Eigennutzung des Solarstroms die Rendite steigern. An
dererseits sollte auch betrachtet werden, welchen Effekt eine verkürzte Lebensdauer hat. In Abbildung
4 werden daher die Renditen des Grundmodells, das auf einer Nutzungsdauer der Anlagen von 20
Jahren basiert, mit solchen Renditen verglichen, die sich aus alternativen Nutzungsdauern von 15, 25
und 30 Jahren ergeben.

Abbildung 4 zeigt, dass eine verkürzte Nutzungsdauer von 20 auf 15 Jahre die Rendite stark
reduziert. So kann sich die ohnehin vergleichsweise geringe Rendite für im Jahr 2012 installierte Anla
gen bei einer Nutzungsdauer von 15 anstatt 20 Jahren auf 1,17% reduzieren. Andererseits verbessert
eine längere Lebensdauer die Rendite beträchtlich: Bei einer Lebensdauer von 30 Jahren erzielen selbst
Anlagen, die im Jahr 2012 installiert wurden, durchschnittliche Renditen von 7,83%.

Abbildung 4: Effekte unterschiedlicher Nutzungsdauern von Photovoltaikanlagen auf die Rendite.

Quelle: Eigene Berechnungen
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Fremdkapital

Für das Grundmodell wurde angenommen, dass Haushalte die Anschaffungskosten zu 100% durch Ei
genkapital finanzieren. Ein Großteil der PV Anlagenwird jedoch fremdfinanziert, etwawenn das nötige
Startkapital nicht verfügbar ist oder wenn attraktive Fremdkapitalzinsen genutzt werden, um die Ei
genkapitalrendite zu steigern. Tatsächlich bot die Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW) hierfür in den
vergangenen Jahren günstige Kredite an und hatte einen großen Anteil an der Finanzierung von PV
Investitionen (Abbildung 5). Im Jahr 2012 lag der Anteil der durch die KfW finanzierten PV Anlagen an
den gesamten Investitionen in Deutschland sogar bei 50,7%, auch wenn der KfW Anteil in den Jahren
davor deutlich niedriger ausfiel.

Abbildung 5: KfW Anteil am Investitionsvolumen für Photovoltaikanlagen in Deutschland.

Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten von ZSW (2013, 2012, 2011, 2010, 2009, 2008)

Die große Bedeutung der KfW in diesem Zusammenhang legt es nahe, zur Untersuchung des
Effekts der Fremdfinanzierung die Zinssätze des Kredits 274 der KfW für PV Anlagen heranzuziehen.
Diese sollten einen guten Richtwert für die Fremdfinanzierung derartiger Investitionen bieten (BMWi
2014: 24; ZSW 2013, 2012, 2011, 2010, 2009, 2008). Da auf den Internetseiten der KfW lediglich die
aktuellen effektiven Jahreszinssätze für den Kredit 274 abrufbar sind, wurden die für die folgende Sen
sitivitätsanalyse erforderlichen Zinssätze für die Jahre 2007 bis 2012 durch Rückschreibung anhand des
EURIBOR und der intertemporal als konstant angenommenen Differenz zwischen KfW Zinssatz und
dem EURIBOR ermittelt. Somit ergibt sich annahmegemäß der Zinssatz für das Jahr t aus dem EURIBOR
desselben Jahres zuzüglich der Differenz von EURIBOR und dem KfW Effektivzins vom April 2015.

Häufig werden Investitionen in PV Anlagen nicht gänzlich durch Darlehen finanziert. Vielmehr
schwankt der kreditfinanzierte Anteil nach Angaben der KfW um die 80% (siehe auch Fraunhofer ISE
2013: 11). Tatsächlich lagen die Fremdkapitalquoten für die Jahre 2007 bis 2012 zwischen rund 70%
und 80% (Tabelle 3). Bei Fremdfinanzierung einer Investition kann sich für die Eigenkapitalrendite

eine Hebelwirkung (Leverage Effekt) ergeben, wenn die Rendite der Investition den Fremdkapi
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wobei V den Verschuldungsgrad bezeichnet, der sich aus dem Anteil von Fremd (FK) und Eigenkapital
(EK) ergibt: V = FK/EK. Günstige Fremdkapitalzinssätze begünstigen demnach die Eigenkapitalrendite
einer Investition.

Tabelle 3: Darlehens und Investitionsvolumen der KfW für Photovoltaik 2007 2012.

Jahr 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Darlehens
volumen (in
M d E )

1,7 2,5 3,8 6,8 3,9 3,9

Investitions
volumen (in
M d E )

2,10 3,26 4,89 8,18 4,86 5,68

Quote (in %) 81% 77% 78% 83% 80% 69%

Quelle: Eigene Berechnungen mit Daten des ZSW (2013, 2012, 2011, 2010, 2009, 2008)

Ein wichtiger Einflussfaktor auf die Höhe der Fremdkapitalzinssätze ist die Bonität der Haus
halte. Dabei gilt grundsätzlich, dass der Fremdkapitalzins umso niedriger ist, je höher die Bonität be
wertet wird. So lagen im April 2015 die KfW Zinssätze für Haushalte mit einer guten, mittleren und
schlechten Bonität bei 1,35%, 3,15% bzw. 7,75%. Wegen fehlenden Angaben der Haushalte über ihre
Kreditwürdigkeit werden im Folgenden die Renditen für diese grobe Bonitätsklassifizierung dargestellt.

Die in den Abbildungen 6, 7 und 8 präsentierten Ergebnisse zeigen, dass sich in den Jahren
2009 bis 2011, in denen der Fremdkapitalzins deutlich unterhalb der Anlagen Rendite gelegen haben
dürfte, Eigenkapitalrenditen von 30% und mehr erzielen lassen konnten. Bei hoher Fremdkapitalquote
von 80% und guter Bonität der Haushalte waren sogar Eigenkapitalrenditen um die 50% möglich. Wie
Abbildung 7 verdeutlicht, waren die Eigenkapitalrenditen auch bei mittlerer Bonität deutlich über den
ermittelten Renditen des Grundmodells.

Abbildung 6: Eigenkapitalrendite bei guter Bonität des kreditnehmenden Haushalts (FKQ: Fremdkapitalquote).

Quelle: Eigene Berechnungen
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Abbildung 7: Eigenkapitalrendite bei mittlerer Bonität des kreditnehmenden Haushalts.

Quelle: Eigene Berechnungen

Schlechte Bonitäten sollten bei Haushalten, die in PV Anlagen investieren, eher die Ausnahme
bilden. Zum Vergleich wurden dennoch in Abbildung 8 die Renditen und Eigenkapitalrenditen von
Haushalten mit schlechter Bonität betrachtet, um darzustellen, dass diese Investitionen auch mit Risi
ken verbunden sind, die zu negativen Renditen führen können.

Abbildung 8: Eigenkapitalrendite bei schlechter Bonität des kreditnehmenden Haushalts.

Quelle: Eigene Berechnungen
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5 Fazit

Zur Rentabilität von Investitionen in Anlagen zur Solarstromerzeugung auf Basis von Photovoltaik (PV)
existiert mit wenigen Ausnahmen, wie etwa der Studie von Bardt und Niehues (2013), kaum mehr als
anekdotische Evidenz. Die Erhebungen zum Energieverbrauch der privaten Haushalte, die RWI und
forsa im Auftrag des Bundeswirtschaftsministeriums seit mehr als einem Jahrzehnt durchführen, kön
nen diesbezüglich ein wenig Abhilfe schaffen und eine Einschätzung zurWirtschaftlichkeit des Betriebs
von PV Anlagen liefern: Für mehrere hundert Haushalte, die über eine PV Anlage verfügen, resultieren
aus diesen Erhebungen detaillierte Angaben über das Jahr der Inbetriebnahme der Anlage, deren Leis
tung und die damit jährlich produzierte Solarstrommenge.

Unsere hierauf basierende empirische Analyse für die Jahre 2008 2013 hat gezeigt, dass die
Renditen von Investitionen in PV Anlagen mitunter sehr lukrativ waren, besonders in den Jahren 2009
bis 2011, in denen hohe Vergütungssätze für Solarstrom mit stark gesunkenen Anlagekosten einher
gingen. Während es eher die wohlhabenderen Haushalte sind, die die nötigen Dach und Freiflächen
zur Verfügung haben und solche Investitionen tätigen können, werden die damit erzielbaren, oftmals
hohen Renditen von der großenMasse der übrigen Stromverbraucher über die EEG Umlage finanziert,
nicht zuletzt auch von armutsgefährdeten Haushalten. Angesichts dieser Umverteilung finanzieller
Ressourcen stellt sich bei der Förderung des Ausbaus der Erneuerbaren in Deutschland mit Hilfe des
Erneuerbaren Energien Gesetzes (EEG) die Frage nach einer gerechten Lastenverteilung.

Diese Frage wird umso drängender, je stärker der Eigenverbrauch von Solarstrom zur Triebfe
der des weiteren PV Ausbaus in Deutschland wird.Während Betreiber von kleineren Anlagenmit einer
Leistung von bis zu 10 Kilowatt, wie dies bei privaten Haushalten zumeist der Fall ist, nach dem aktuell
geltenden EEG weder Stromsteuer noch Umlagen noch andere Abgaben auf den selbstverbrauchten
Strom zu zahlen haben, führt der Eigenverbrauch von Solarstrom zu höheren Lasten für die übrigen
Stromverbraucher. Diese haben bei einer Zunahme des Eigenverbrauchs immer höhere Beiträge zur
Finanzierung der EEG Umlage sowie anderen Abgaben zu schultern. Zudem müssen die Haushalte hö
here Netzentgelte zahlen. Dies dürfte zu einem sich selbst verstärkenden Effekt führen: Die aufgrund
des wachsenden Eigenverbrauchs steigenden Umlagen und Netzentgelte erhöhen sukzessive die An
reize zum Selbstverbrauch (Bardt et al. 2014: 94).

Der sich selbst verstärkende Effekt könnte mit den steigenden Strompreisen auf der einen
Seite und fallenden Technologiepreisen auf der anderen Seite an Fahrt gewinnen. Besonders wenn die
Preise von Speichertechnologien künftig stark fallen sollten, könnten immer mehr Haushalte beschlie
ßen, weitgehend autark zu werden, indem sie überschüssigen Solarstrom in Batterien speichern, um
sich in sonnenarmen Zeiten weiterhin selbst mit Strom versorgen zu können. Dies wäre nicht allein
unter Verteilungsgesichtspunkten als kritisch zu sehen. Eine solche Entwicklung birgt auch ein hohes
Ausmaß an Ineffizienzen, nicht zuletzt, weil alternative Technologien, die nicht dem Selbstverbrauch
dienen, etwa zur Windstromerzeugung, benachteiligt werden.

Im Vergleich zu einer kostenoptimalen Entwicklung bis zum Jahr 2025 werden diese Ineffizien
zen von Jägemann et al. (2013: 1) für private Haushalte, die sich mit PV und Speichereinheiten aus
statten, auf 116 Mrd. Euro (in Preisen von 2011) beziffert. Das Ausmaß an Ineffizienzen kann jedoch
noch viel stärker ausfallen, wenn auch Unternehmen aus der Industrie und Firmen aus dem Sektor
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Gewerbe, Handel und Dienstleistungen von dieser Möglichkeit verstärkt Gebrauch machen sollten. Ein
künftig durchaus realistischer Solarboom 2.0 wäre daher sowohl unter Effizienz als auch Verteilungs
gesichtspunkten äußerst kritisch zu sehen.
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Anhang

Tabelle A1: Größenverteilung der Photovoltaik Anlagen von all jenen Befragten, die eine Angabe zur Kapazität gemacht ha
ben.

Quelle: Eigene Darstellung

Anlagengröße in kWp Anzahl Haushalte Anteil 
bis zu 5 117 34,1%
bis zu 10 150 43,7%
bis zu 15 50 14,6%
bis zu 20 10 2,9%
bis zu 30 8 2,3%
bis zu 40 8 2,3%
Gesamt 343 100,0%
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