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Die unterschätzten Risiken des Kohleausstiegs    
Michael Pahle, Ottmar Edenhofer, Robert Pietzcker, Oliver Tietjen, Sebastian Osorio und Christian Flachsland     

Die Kohlekommission hat einen Plan zur Abschaltung von Kohlekraftwerken empfohlen. Dieser Artikel zeigt: Es wird  
dadurch weder garantiert, dass Deutschland sein Klimaziel 2030 für die Energiewirtschaft erreicht, noch, dass Emissions- 
verlagerungen in Europa eingedämmt werden. Durch den komplizierten Löschungsmechanismus im europäischen  
Emissionshandel könnten die Emissionen in der EU insgesamt sogar ansteigen. Die damit verbundenen Risiken werden  
bisher ignoriert oder zumindest deutlich unterschätzt. Man kann ihnen jedoch mit einem CO2-Mindestpreis und der  
Löschung von Zertifikaten begegnen.        

Emissionsrechte zu erwerben. Das wieder-
um führt zu mehr Emissionen. Zwar wurde  
im Rahmen der jüngsten Reform der ETS-
Richtlinie beschlossen, dass durch die Markt- 
stabilitätsreserve (MSR) ab dem Jahr 2023 
Zertifikate gelöscht werden. Doch wie wir 
weiter unten erläutern, wird der Wasserbett-
Effekt dadurch keineswegs neutralisiert. 

Tab. 1 gibt einen Überblick über beide  
Effekte, ihre Wirkungen und Einflussfak-
toren. Sie ist additiv von links nach rechts 
aufgebaut. Ausgangspunkt ist der Kohle-
ausstieg in isolierter Betrachtung ohne 
Rebound- und Wasserbett-Effekt. Ergebnis 
sind hier eindeutig geringere Emissionen. 
Durch die beiden Verlagerungseffekte kön-
nen diese Einsparungen jedoch wie oben 
beschrieben (über)kompensiert werden. 
Der Gesamteffekt ist entsprechend unbe-
stimmt – und muss für die Beurteilung 

der Risiken mithilfe numerischer Modelle 
quantifiziert werden.

Bisherige Untersuchungen schätzen diese  
Risiken als eher gering ein. So kommt 
eine Analyse des Öko-Instituts zu dem 
Ergebnis, dass durch die Umsetzung der 
Empfehlungen der Kohlekommission das 
nationale Klimaziel sicher erreicht würde 
[3]. In der Analyse wird allerdings über 
die Standardannahmen hinaus nur ein 
einziges Sensitivitätsszenario mit posi-
tiverer Preisentwicklung (höherer CO2-
Preis, niedrigerer Gaspreis) betrachtet. Ob 
das Klimaziel „sicher“ erreicht wird, kann 
mit diesem Ansatz daher nicht robust  
untersucht werden. 

In einer weiteren Untersuchung kommt die 
Agora Energiewende [4] zu dem Schluss, 
dass der Wasserbett-Effekt Geschichte sei. 

Der von der Kohlekommission vorgeschla-
gene Fahrplan zur schrittweisen Abschal-
tung von Kraftwerken birgt zwei Risiken, 
die bisher ignoriert oder zumindest deutlich 
unterschätzt wurden. Zum einen könnte das 
Klimaziel der Energiewirtschaft für 2030 
trotz der Abschaltungen verfehlt werden, 
wenn es zu einer deutlichen Steigerung der 
CO2-Emissionen der noch im Markt verblei-
benden Kohlekraftwerke kommt („Rebound-
Effekt“). Und zum anderen könnten die durch 
den Kohleausstieg erzielten Emissionsreduk-
tionen lediglich zu einer Verlagerung in an-
dere Sektoren des europäischen Emissions-
handels (ETS) führen („Wasserbett-Effekt“). 
Wir analysieren diese Effekte und kommen 
zu dem Schluss, dass sich der vorgeschlage-
ne Fahrplan ohne zusätzliche Instrumente in 
dieser Hinsicht als riskant erweisen könnte.

Wechselwirkende Effekte: 
Rebound und Wasserbett  

Für die Analyse ist es hilfreich, die beiden 
wechselwirkenden Effekte [1] vorab genauer 
zu erläutern. Der Rebound-Effekt wirkt über 
den Strommarkt. Durch das Abschalten 
von Kohlekraftwerken in Deutschland er-
höht sich der Strompreis, und die im Markt 
verbleibenden Steinkohle- und Braunkohle-
kraftwerke können häufiger kostendeckend 
produzieren. Dadurch wiederum erhöhen 
sich ihre Kapazitätsauslastung und die 
Emissionen. Je nachdem, ob diese Verlage-
rungen innerhalb oder außerhalb Deutsch-
lands eintreten, spricht man vom nationalen 
[2] oder europäischen [3] Rebound-Effekt.

Der Wasserbett-Effekt wirkt dagegen über 
den ETS. Durch den Kohleausstieg reduziert 
sich die Nachfrage nach Zertifikaten und  
damit deren Preis. Für alle Akteure in den 
vom ETS erfassten Sektoren im In- und 
Ausland wird es also billiger, zusätzliche 
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Die jüngste ETS-Reform würde dafür sor-
gen, dass die nationalen Emissionsreduk-
tionen durch eine entsprechende Löschung 
von Zertifikaten nicht zu Emissionssteige-
rungen in den europäischen Nachbarlän-
dern führen. Offen bleibt dabei jedoch, in 
welchem Umfang diese Löschung durch die 
MSR erfolgt, ob eine zusätzliche nationale 
Löschung notwendig ist, und welche finan-
ziellen Implikationen diese hat. 

Davon abweichend zeigt unsere Analyse, 
dass das deutsche Klimaziel nicht erreicht 
wird und die zusätzlichen Emissionsreduk-
tionen des Kohleausstiegs durch den kombi-
nierten Rebound-Wasserbett-Effekt zunich-
tegemacht werden könnten. Wir kommen zu 
diesem Ergebnis, weil wir im Gegensatz zu 
den obigen Studien beide Effekte in Kombina-
tion betrachten, Unsicherheiten über die zu-
künftigen Preisentwicklungen berücksich- 
tigen und zudem die Wirkung des neuen  
Löschungsmechanismus durch die MSR ex-

plizit mit einbeziehen. Dadurch zeigt sich, 
dass der Wasserbett-Effekt auch durch die 
ETS-Reform kaum vermindert wird. Denn die 
MSR-Löschung ab 2023 ist vor allem für zu-
sätzliche Emissionsminderungen wirksam, 
die bereits in den kommenden Jahren erfol- 
gen. Der Kohleausstieg reduziert die nationalen 
Emissionen größtenteils jedoch erst nach 2030, 
weil die meisten Kraftwerke, die dem Zeitplan 
zufolge schon vorher abgeschaltet werden,  
ohnehin aus dem Markt gegangen wären.

Im Folgenden beschreiben wir die Ergebnis-
se und erläutern, warum ein CO2-Mindest-
preis bzw. eine zusätzliche Löschung von 
Zertifikaten essentiell für die Absicherung 
der Risiken des Kohleausstiegs ist.

Ergebnisse

Unsere Untersuchung basiert auf dem Mo-
dell LIMES EU (weitere Informationen zum  
Modell, den Szenarien und Annahmen unter: 

https://www.pik-potsdam.de/members/
pahle/et-artikel-risiken-kohleausstieg), mit 
dem wir die beiden folgenden Grundsze-
narien analysieren: „Referenz“ (kein Koh-
leausstieg) und „Kohleausstieg“ (Plan der 
Kohlekommission zur Abschaltung). Dabei 
gehen wir zunächst von Standardannah-
men bezüglich der zukünftigen Marktent-
wicklung aus und leiten daraus die durch 
den Kohleausstieg erreichte Emissions-
minderung ab. Darauf aufbauend untersu-
chen wir verschiedene Risikoszenarien, die 
im nächsten Abschnitt beschrieben wer-
den. Sie sind identisch mit dem Szenario  
„Kohleausstieg“, unterstellen jedoch für 
jeweils einen emissionskritischen Faktor 
eine alternative Marktentwicklung. Diese 
Szenarien stellen „worst cases“ (höhere 
Emissionen) dar, weil nur hier für politische 
Entscheidungsträger ein Risiko besteht,  
nachbessern zu müssen. Alternative „best 
cases“ bleiben außer Acht.

Risiko „Verfehlung des nationalen 
Klimaziels 2030“ 

In diesem Abschnitt zeigen wir, zu welchen  
Emissionsreduktionen der Kohleausstieg 
in den verschiedenen Szenarien führt. 
Die entsprechenden Ergebnisse sind in 
Abb. 1 dargestellt. Wie auch das Öko-In-
stitut in der bereits erwähnten Studie [3] 
stellen wir fest, dass bei Standardannah-
men für Brennstoff- und Zertifikatspreise 
(Szenario „Kohleausstieg“) das Klimaziel 
2030 erreicht wird. Die Emissionen sin-
ken gegenüber dem Fall ohne Ausstieg 
(Szenario „Referenz“) jedoch lediglich 
um 17 Mt CO2. Mit anderen Worten: Ein 
Großteil der Kohlekapazitäten würde 
auch ohne Ausstieg und allein durch 
den ansteigenden ETS-Preis vom Markt 
genommen. Die Analyse der Risikosze-
narien zeigt weiterhin, dass selbst diese 
Reduktionen bei ungünstigen Marktent-
wicklungen mitunter verpuffen. Welche 
Faktoren bzw. Unsicherheiten dabei den 
größten Einfluss haben, wird im Folgen-
den erläutert.   

Ein erster Risikofaktor sind sinkende 
Kohlepreise, die diesen emissionsinten-
siven Energieträger im Vergleich zu Gas 
wettbewerbsfähiger machen. Zwischen 
2000 und 2019 bewegte sich der Einfuhr-
preis für Steinkohle zwischen 40 und 

Abb. 	1	 Emissionen im Stromsektor in 2030

Tab. 1: Übersicht der Verlagerungseffekte 
Kohleausstieg + Rebound-Effekt + Wasserbett-Effekt = Gesamteffekt

Markt Strommarkt Zertifikatsmarkt/ETS

Wirkung DE: weniger 
Kohlestrom

DE: höhere Auslastung 
fossiler Kraftwerke
EU: höhere Auslastung 
fossiler Kraftwerke und 
mehr Exporte nach DE

Sinkender CO2 Preis 
führt zu Mehremis-
sionen in allen ETS-
Sektoren

Effekt auf 
Emissionen

DE: æ
EU: -

DE: ä
EU: ä 

DE: ä
EU: ä 

DE + EU: ?

Einfluss-
faktoren

Ausstiegspfad 
Kohle

Stromtransferkapazitäten, 
Emissionsintensität EU 
Stromerzeugung

MSR Löschung,  
Vermeidungskosten

DE = Deutschland, EU = alle anderen Länder im europäischen Emissionshandelssystem
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112 €/t Steinkohleeinheiten (SKE), in 
2016 lag er unter 60 €/t SKE. Angelehnt 
an diese historische Entwicklung nimmt 
das Risikoszenario „Kohlepreis“ an, dass 
der Kohle-preis im Jahr 2030 vorüberge-
hend um 40 % auf 50 €/t SKE absinkt. 
In diesem Fall steigen die Emissionen im 
selben Jahr auf 195 Mt CO2 an. 

Ein zweiter Risikofaktor ist eine steigende  
Stromnachfrage, die die Emissionen durch 
alle fossilen Energieträger erhöht. Dazu 
könnte es insbesondere kommen, wenn 
der Verkehrs- und Wärmesektor umfas-
send elektrifiziert wird [5]. Wir gehen 
im Risikoszenario „Nachfrage“ von einer 
Nettosteigerung um 40 % im Jahr 2030 
aus. Dies würde die Emissionen im Fall 
eines Kohleausstiegs auf 199 Mt CO2 an-
steigen lassen. 

Sinkende Preise im EU-ETS – ein dritter  
Risikofaktor – machen die Kohle im 
Vergleich zu Gas ebenfalls wettbewerbs-

fähiger. Zwischen 2011 und 2013 sank 
der Preis von rund 15 auf knapp 3 €/t 
CO2; seit 2017 stieg der Preis vermutlich 
infolge der Reform des ETS von etwa 5 
auf rund 25 €/t CO2 an. Jedoch ist nicht 
auszuschließen, dass die Preise zukünf-
tig erneut stark einbrechen, etwa wenn 
es zu ökonomischen oder politischen 
Schocks kommt. Daher betrachten wir 
im Risikoszenario „ETS Preis“ einen tem-
porären Einbruch des Zertifikatspreises 
um 15 €/t CO2 im Jahr 2030. Dieser Ein-
bruch führt zur größten Zielabweichung 
aller drei Risikoszenarien: die Emissio-
nen würden auf 204 Mt CO2 ansteigen, 
was nahezu dem Niveau der Emissionen 
im Szenario „Referenz“ (kein Kohleaus-
stieg, Standard-annahmen) entspricht. 
Da man einen Preiseinbruch im ETS in 
dieser Höhe nicht ausschließen kann, 
ist eine entsprechende Absicherung des 
CO2-Preises für das sichere Erreichen des 
Klimaziels 2030 also zentral. 

Risiko „Emissionsverlagerung 
im ETS“ 

Als nächstes schätzen wir die quantitative 
Größenordnung der Emissionsverlagerung 
im ETS ab, die sich durch den kombinier-
ten Rebound- und Wasserbett-Effekt ergibt. 
Dabei nehmen wir an, dass das zurzeit be-
stehende Regelwerk für den ETS auch in Zu-
kunft Bestand hat. In Übereinstimmung mit 
theoretischen [1] und numerischen [6] Ana-
lysen finden wir, dass der Wasserbett-Effekt 
durch die MSR nicht neutralisiert wird. 
Grund dafür ist, dass der Großteil der zu-
sätzlichen Emissionsreduktionen durch den 
Kohleausstieg erst ab dem Jahr 2035 erfolgt 
(siehe Abb. 2). Zu diesem Zeitpunkt jedoch 
ist der Marktüberschuss an Zertifikaten 
(nicht gezeigt) schon stark abgebaut, und 
die MSR wird nicht weiter mit Zertifikaten  
befüllt: der Wasserbett-Effekt wirkt also 
fort. Dies führt wiederum durch den Mecha-
nismus der intertemporalen Preisbildung 
dazu, dass sich der ETS-Preis über den  
gesamten Zeithorizont reduziert und in allen  
ETS-Sektoren die Emissionen entsprechend 
ansteigen. Infolgedessen reduziert sich die 
Löschung aus der MSR insbesondere in den 
Jahren bis 2035 (grün umrandete Balken). 

Speziell in Deutschland hat das zur Folge, 
dass trotz Kohleausstieg die Emissionen 
im Stromsektor im Jahr 2020 im Vergleich 
zum Szenario „Referenz“ aufgrund des 
geringeren ETS-Preises leicht ansteigen. 
Begünstigt wird dies durch den Umstand, 
dass die Kraftwerkskapazität laut Plan der 
Kohlemission bis dahin nur minimal redu-
ziert wird und daher wie oben beschrieben 
die Mehrzahl der Kohlekraftwerke im Markt 
verbleibt. 

ETS-weit bewirkt die reduzierte Löschung, 
dass es zu einer Netto-Erhöhung der Emis-
sionen kommt (siehe Abb. 2 rechts): Im 
deutschen Stromsektor reduziert der Kohle-
ausstieg die Emissionen zwischen 2020 und 
2050 (Modelljahre) um insgesamt 911 Mt 
CO2. Gleichzeitig erhöhen sich die Emissio-
nen im restlichen ETS (ausländische Strom-
märkte und Industrie) um 1.075 Mt CO2, weil 
die Löschung durch die MSR um 164 Mt CO2 
geringer ausfällt. Dass der Kohleausstieg im 
wahrsten Sinn des Wortes europaweit sogar 
nach hinten losgehen könnte, unterstreicht 
nur die Bedeutung dieses Risikos.

Abb. 	2	 Differenz der Emissionen zwischen den Szenarien „Kohleausstieg“ und „Referenz“

Tab. 2: Preiseffekt und Einnahmedifferenz durch die Löschung von 
 Zertifikaten 

Kohleausstieg 2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050

Szenario  
„Kohleausstieg“

Auktionsmenge [Mt]
Zertifikatspreis [€/t] 

123 
18

117 
23

88 
30

56 
38

37 
49

36 
63

22 
80

Szenario  
„Löschung“

Löschung
Verbleibende  
Auktionsmenge [Mt]
Zertifikatspreis [€/t]

0

121
20

16 

96
25

17 

64
32

41 

6
41

58 

-29
53

38 

-6
68

17 

3
87

Differenz Einnahmen 
diskontiert [Mio.€/a] 139 -236 -327 -906 -1249 -791 -363
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Reduzierung der Risiken

Das Risiko „Verfehlung des nationalen 
Klimaziels“ könnte für sich genommen – 
ohne Berücksichtigung des Risikos „Emis-
sionsverlagerung im ETS“ –  durch einen 
nationalen CO2-Mindestpreis vermieden 
werden. Dieser müsste je nach Szenario 
im Jahr 2030 zwischen 35 und rund 60 €/t 
CO2 liegen [7]. Das Risiko der Verlagerun-
gen im ETS könnte jedoch nur vermieden 
werden, wenn der ETS-Preis durch den 
Kohleausstieg nicht absinkt. Dies kann 
durch einen ETS-weiten Mindestpreis 
oder alternativ durch eine Löschung von 
Zertifikaten erreicht werden. Eine solche 
Löschung, die auch die Kohlekommission 
empfiehlt, wird ebenfalls in der Studie 
des Öko-Instituts [3] berücksichtigt – je-
doch nur implizit durch die Annahme, 
der ETS-Preis bleibe im Vergleich zum 
Referenzszenario unverändert. Die Höhe 
der zu löschenden Menge, der konkrete 
Wirkmechanismus und die Einkommens-
effekte (Staatseinnahmen) bleiben damit 
im Dunkeln. Diese sind aber entscheidend 
für die Beurteilung der Relevanz dieser 
komplementären Maßnahme. Daher ana-
lysieren wir diese Option in einem ergän-
zenden Szenario explizit. Wir nehmen da-
bei vereinfachend an, dass die Löschung 
identisch mit den durch den Kohleaus-
stieg erzielten Emissionsreduktionen im 
deutschen Stromsektor ist (rote Balken in  
Abb. 2). 

Es zeigt sich, dass diese Löschung den 
Zertifikatspreis wie erwartet anhebt, aller- 
dings auch zu Einnahmeausfällen im deut-
schen Staatshaushalt führt (siehe Tab. 2). 
Dafür sind zwei gegenläufige Effekte maß-
geblich [8]: Einerseits senken sich durch 
die Löschung unmittelbar die Einnahmen, 
weil die entsprechende Menge nicht aukti-
oniert werden kann. Andererseits steigen 
durch die höheren ETS-Preise aber die 
Einnahmen durch die Auktion der ver-
bleibenden Zertifikate. Der Nettoeffekt ist 
gleichwohl ab dem Jahr 2025 negativ. Die 
gesamten Kosten für die Löschung im Zeit-
raum 2020 bis 2050 betragen diskontiert 
rund 19 Mrd. €, wobei der Großteil erst 
ab 2030 anfällt. Unter den hier gemach-
ten Annahmen für die zukünftigen Auk-
tionsmengen ergibt sich darüber hinaus 
für die Jahre 2040 und 2045 eine negative 

verbleibende Menge: Es müssten also noch 
zusätzliche Zertifikate erworben werden, 
um eine Löschung in ausreichender Menge 
zu erreichen. 

Für den deutschen Finanzminister und 
die multilaterale Klimapolitik gäbe es 
jedoch eine attraktivere Lösung, als dies 
national zu machen: die Einführung eines 
ETS-weiten Mindestpreises in entspre-
chender Höhe (siehe 5. Zeile in Tab. 2). Die 
EU-Mitgliedstaaten – oder zumindest eine 
„Koalition der Willigen“ – könnten sich 
darauf einigen, einen entsprechenden 
Reservationspreis bei ihren Auktionen 
zu implementieren und die nicht verstei-
gerten Zertifikate zu löschen. Die Oppor-
tunitätskosten der Löschungen würden 
dann auf mehrere Schultern verteilt. Dies  
könnte bei entsprechender Aufteilung 
auch zu positiven Einnahmen für Deutsch-
land führen.  

Fazit

Der von der Kohlekommission vorgeschla-
gene Plan für die schrittweise Abschal-
tung von Kohlekraftwerken stellt nicht 
sicher, dass das deutsche Klimaziel bis 
2030 erreicht wird, und auch nicht, dass 
EU-weit die Emissionen vermindert wer-
den. Das erste Risiko kann jedoch deut-
lich verringert werden durch einen natio-
nalen CO2-Mindestpreis nach Vorbild des 
Modells von Großbritannien, das zweite 
Risiko durch einen europäischen ETS-
Mindestpreis oder nationale Löschung 
von Zertifikaten. Dabei bietet der ETS-
Mindestpreis im Vergleich zur Löschung 
den Vorteil einer klaren preisbasierten 
Regel, die auch bei Marktunsicherheiten 
zu einem stabilen Preissignal führt. 

Selbst Optimisten, die unseren Risiko-
szenarien nur eine geringe Wahrschein-
lichkeit zuweisen, könnten sich unserem 
Vorschlag anschließen: Der Mindestpreis 
ist eine Versicherungspolice zur Absiche-
rung gegen Unsicherheiten auf den Märk-
ten und deren politische Konsequenzen. 
Wenn sich der Ausstieg am Ende tatsäch-
lich als „Luftnummer“ erweist, müsste 
das enorme politische Kapital abgeschrie-
ben werden, das in den Kohlekompromiss 
investiert wurde. Die deutsche Klimapo-
litik würde national und international 

weiter an Glaubwürdigkeit verlieren. 
Noch ist es möglich, dieses Szenario zu 
verhindern. 
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