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I m NFP-70-Projekt «The Future of 
Swiss Hydropower: An Integrated 
Economic Assessment of Chances, 

Threats and Solutions» widmeten sich 
Forscher der HES-SO, der HT W Chur, 
der ZH AW sowie der Universitäten 
Basel und Genf von 2014 bis 2018 den 
Zukunftsperspektiven der Schweizer 
Wasserkraft. Dabei lagen vier Dimen-
sionen in besonderem Fokus:

 lWas sind operative Möglichkeiten 
und Optimierungspotenziale im sich 
wandelnden Marktumfeld?

 lWie sehen langfristige Investitions-
opt ionen f ü r ei ne u nsicherere 
Zukunft aus?

 lWas sind die lokalen Auswirkungen 
aus einer umfassenden Nachhaltig-
keitsperspektive?

 lWelche Rolle spielen die Wasserzin-
sen?

Erste Zwischenergebnisse zu den Fragen 
1–3 konnten bereits im Bulletin vom Feb-
ruar 2018 präsentiert werden.[1] Nach 
Abschluss des Projektes hat sich an die-
sen Erkenntnissen nicht viel geändert. 

Markt, Unsicherheit und 
Stakeholder
Die europäische Marktentwicklung ist 
der wichtigste Treiber für die Rentabili-
tät der Schweizer Wasserkraft. Die Pro-

jektanalysen zeigen, dass sich die hohe 
Flexibilität von Wasserkraftwerken in 
den heutigen Märkten nur begrenzt aus-
zahlt. Das zusätzliche Umsatzpotenzial 
aus einem optimierten Handel über 
Energie- und Systemdienstleistungs-
märkte hinweg dürfte zwischen 10 und 
25 % liegen. Bei Marktpreisen von 40 bis 
60  CHF/MWh kann dies für die Kos-
tendeckung von entscheidender Bedeu-
tung sein. Bei niedrigeren Preisen ist es 
jedoch zu wenig, und bei höheren ist die 
Einnahmensituation bereits positiv. Da 
die Haupttreiber der Marktentwicklung 
(Brennstoff- und Zertifikatspreise sowie 
die Ausbaupfade in den Nachbarlän-

NFP-70-Projekt | Wissenschafter diverser Schweizer Forschungsanstalten und 
Universitäten befassten sich im Rahmen eines Projekts mit den Perspektiven der 
Wasserkraft in der Schweiz. Nach Abschluss der Untersuchung zeigt sich: Die 
Wasserkraft muss lernen, mit Unsicherheiten umzugehen. Und sie muss sich dem 
Wettbewerb mit anderen Energie- und Speicheranbietern stellen.

Ungewisse Zukunft der 
Schweizer Wasserkraft
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dern) ausserhalb der Schweizer Ein-
flusssphäre liegen, müssen sich Unter-
nehmen auf verschiedene Entwicklun-
gen vorbereiten.

In der langen Frist dominiert die 
hohe Unsicherheit der vielen mögli-
chen Marktentw icklungen jedwede 
Invest it ionsentscheidung. Aufgr und 
der langen Lebensdauer, der hohen 
Kapitalkosten und der langen Bau-
phase erfordern Wasserkraftinvestitio-
nen normalerweise eine lange Amorti-
sationszeit. In einem Marktumfeld, das 
durch leicht skalierbare und schneller 
installierbare erneuerbare Kapazitäten 
geprägt ist, sind diese eher inflexiblen 
I nvest it ionscha ra k ter ist i ken n icht 
unbedingt vorteilhaft. Die Schweizer 
Wasserkraftbetreiber müssen sich 
daher darauf konzentrieren, die Flexi-
bilität ihrer Investitionsprojektpläne zu 
erhöhen. Eine Strategie könnte darin 
bestehen, dass Investoren zunächst 
kleine Installationen durchführen und 
Optionen offenhalten, um den Umfang 
später zu erhöhen. Mit anderen Wor-
ten: «Start small and think large.» Die-

ser Ansatz erlaubt, mit verschiedenen 
Unsicherheiten umzugehen, da er die 
A npassung an eine sich ändernde 
Umgebung erleichtert.

Sowohl Betrieb als auch Investitio-
nen haben Auswirkungen auf eine Viel-
zahl von gesellschaftlichen, ökonomi-
schen und ökologischen Bereichen und 
au f u ntersch iedliche Stakeholder- 
Gruppen. Entsprechend ist es wichtig, 
einen Komprom iss z w ischen den 
Gew innperspekt iven der Unterneh-
men, den Energiezielen des Bundes, 
den kantonalen und kommunalen Bud-
getanforderungen, den regionalen Ent-
wicklungszielen sowie nationalen und 
internationalen Vorschriften zu finden. 
Zu diesem Zweck ist eine umfassende 
Nachhalt igkeitsbewer tung erforder-
lich, da sie sowohl einen strukturierten 
Rahmen für die Bewertung von Projek-
ten bietet als auch die Interessengrup-
pen für die vielfältigen Facetten von 
Wasserkraft sensibilisieren kann. Mit 
diesem Ansatz kann die gesamte Wert-
schöpfungskette berücksichtigt wer-
den und damit der «Social Net Present 

Value» von Projekten identifiziert wer-
den. Mit anderen Worten: Möglicher-
weise können Projekte auch in unsiche-
ren Strommarktumfeldern posit ive 
A nhaltspunkte erhalten, welche ein 
Investment rechtfertigen, wenn man 
über die betriebswirtschaftliche Pers-
pektive hinausgeht.

Wasserzinsen: Ruin der 
Energieunternehmen?
Die Wasserzinsen haben in den letzten 
Jahren eine zentrale Position in der Dis-
kussion um die Zukunft der Schweizer 
Wasserkraft eingenommen. Bisher 
konnte kein neuer Kompromiss in 
Bezug auf die Verteilung der aus der 
Wassernutzung result ierenden Res-
sourcenrente auf die verschiedenen 
beteiligten Akteure gefunden werden. 
Entsprechend ist der Höchstsatz wei-
terhin auf CHF  110 pro K ilowatt instal-
lierter Leistung festgesetzt. Die Gebüh-
ren sind physisch festgelegt und 
berücksichtigen keine wirtschaftlichen 
Faktoren wie schwankende Stromprei-
se. Von den verschiedenen diskutierten 
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Bild  1 Nettogewinn der 60 untersuchten Unternehmen für schlechte (C--F--), unveränderte (Base), Referenz (EU) und gute (C++F++) 

Marktpreisentwicklungen. WFC steht dabei für das aktuelle Wasserzinssystem, WF0 für ein System ohne Zins und WF1 bis WF3 für 

verschiedene variable Zinssysteme.[2]
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Optionen wurden flexible Wasserzin-
sen, die Strompreisschwank ungen 
ganz oder teilweise berücksichtigen, 
innerhalb des Projektes näher auf ihre 
Wirkung hin untersucht.

Aus Unternehmenssicht führen vari-
able Wasserzinsen nicht unbedingt zu 
einer deutlich anderen Bewertung: 
Auch weiterhin dominieren die mögli-
chen Marktentwicklungen die Rentabi-
litätsaussichten. Basierend auf einer 
Kostenschätzung für 62 Schweizer Was-
serkraftunternehmen, welche zirka 
63 % der Schweizer Wasserkraftpro-
duktion abdecken, zeigt sich, dass unter 
günstigen Marktbedingungen auch die 
derzeitige feste Gebühr für die meisten 
Unternehmen nicht zu Verlusten führt, 
während eine vollständige Abschaf-
fung der Gebühren unter negativen 

Mark tent w ick lu ngen nu r wen ige 
Unternehmen in die Gewinnregion 
treiben w ürde. Insbesondere wenn 
Marktpreis und Kostenniveau nahe bei-
einander liegen (das heisst innerhalb 
eines Bereichs von zirka 40 bis 60  CHF/
MWh), können die Wasser zinsen die 
entscheidende Kostenkomponente dar-
stellen. Allerdings zeigt die Untersu-
chung auch, dass die Gewinnspanne 
zwischen den 62 Firmen deutlich höher 
ist als die durch variable Wasserzinsen 
verursachten Verschiebungen (Bild  1).

Wasserzinsen: Lebensader  
der Berge?
Für die Kantone und Gemeinden, wel-
che die Wasserzinseinnahmen erhal-
ten, sind die direkten Auswirkungen 
von Änderungen des Wasserzinsregi-

mes ausgeprägter. Die vorgeschlage-
nen variablen Zinssysteme basieren auf 
einem Referenzmarktpreis, welcher 
das Zinslevel für das jeweilige Jahr 
bestimmt. Entsprechend können bei 
einem hohen variablen Anteil die Zins-
einnahmen bei niedrigen Marktprei-
sen deutlich unter den aktuellen Ein-
nahmen liegen und umgekehrt bei 
hohen Marktpreisen deutlich darüber.

Allerdings ist es in Anbetracht der 
Komplexität der Aktionärsbeziehungen 
der Schweizer Wasserkraft nicht ein-
fach, ein klares Bild der gesamten 
Finanzströme zu erhalten. Insbeson-
dere wenn man den Zusammenhang 
zwischen Steuereinnahmen und Unter-
nehmensdiv idenden ber ücksicht igt, 
werden die Auswirkungen der Wasser-
gebühren und die Marktdynamik weni-
ger deutlich. Obwohl die Marktdyna-
m i k der w icht igste Treiber f ür 
Unternehmen ist, haben die daraus 
resultierenden Verluste oder Gewinne 
wichtige Konsequenzen für die Aktio-
näre. Bei günstigen Marktbedingungen 
und niedrigen Wassergebühren ist zu 
erwarten, dass Aktionäre durch zusätz-
liche Erträge in Form von Dividenden 
profitieren, während in Zeiten von Ver-
lusten erwartet wird, dass sie die Unter-
nehmen unterstützen. Zudem führen 
die Besitzverhältnisse dazu, dass die 
Standortkantone indirekt für einen Teil 
der Wasserzinsen selber aufkommen 
müssen. So können 2016 beispielsweise 
16 % der Wasserzinszahlungen nach 
Graubünden dem Kanton und den 
Gemeinden selbst zugerechnet werden.

Auch ist die Bedeutung der Wasser-
zinseinnahmen in Relation zu anderen 
Budgetposten sehr heterogen. Insbe-
sondere für die Bergkantone stellen die 
Wasserzinsen eine wichtige Einnah-
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Bild  3 Bedeutung der Wasserzinsen für die Gemeinden in Graubünden.[2]

Bild  2 Vergleich der Finanzströme von Wasserzinsen und nationalem Finanzausgleich.[4]
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mequelle dar: Wallis und Graubünden 
erhalten rund 50 % der gesamten Was-
serzinseinnahmen; Aargau, Tessin, 
Bern und Uri zirka 30 %. Diese Einnah-
men stellen jedoch nur einen Teil der 
interkantonalen Transfers dar, was 
zum Beispiel im direkten Vergleich mit 
dem nat iona len Fi na n zausgleich 
ersichtlich wird (Bild  2).

Regionale Bedeutung von 
Wasserzinsen 
A m Bespiel Graubündens w ird die 
Komplexität der Thematik Wasserzins 
ersichtlich. In Graubünden teilen sich 
der Kanton und die Konzessionsge-
meinden die Zinseinnahmen zu glei-
chen Teilen. Vorliegende Analyse zeigt, 
dass diese Einnahmen ohne den aus-
gleichenden Effekt des innerkantona-
len Haushaltsausgleichs zu erheblichen 
Disparitäten führen würden. Wie aus 
Bild  3 hervorgeht, machen die Wasser-
gebühren in einigen Gemeinden der-
zeit mehr als 30 % ihres Ressourcenpo-
tenzials (Summe aus Steuereinnahmen 
plus Wasserzinsen) aus. Dieses wird 
zur Berechnung der relativen Ressour-
censtärke einer Gemeinde herangezo-
gen, welche wiederum bestimmt, ob 
eine Gemeinde in das Ressourcenaus-
gleichssystem einzahlt oder Auszah-
lungen daraus erhält.

Der Ressourcenausgleichsmecha-
nismus zielt darauf ab, die unterschied-
lichen Einnahmenbeschaff ungsmög-
lichkeiten zwischen den Gemeinden 
teilweise auszugleichen und indirekt 
einen Teil der gesamten Wasserzins-
einnahmen unter den ressourcen-
schwachen Gemeinden umzuverteilen. 
Ei ne Ä nder u ng des Zi nsreg i mes 
betrifft somit jede Gemeinde – einige 
direkt, andere indirekt. Höhere Was-
serzinseinnahmen führen bei den emp-
fangenden Gemeinden direkt zu höhe-
ren Erlösen, aber ebenso zu einer 
Erhöhu ng der Transferza hlu ngen 
durch das Ressourcenausgleichssys-
tem – und damit profitieren auch alle 
anderen Gemeinden. Niedrigere Zins-
einnahmen w ürden die öffentlichen 
Einnahmen f ür alle empfangenden 
Gemeinden verr ingern und deren 
jeweiliges Ressourcenpotenzial sen-
ken. Infolgedessen würde die Anzahl 
der ressourcenstarken Kommunen sin-
ken und die verbleibenden ressour-
censtarken Kommunen müssten ihre 
Einzahlungen in das Ausgleichssystem 
erhöhen. Dies würde insbesondere die 
am stärksten touristisch geprägten 
Gemeinden betreffen, da der Touris-
mus neben der Wasserkraft das zweite 
wirtschaftliche Rückgrat in Graubün-
den ist.

Dieses Beispiel zeigt die Bedeutung 
indirekter Effekte aus Wasserzinsanpas-
sungen und Marktdynamik, welche für 
die verschiedenen beteiligten Akteure 
berücksichtigt werden müssen. Auf-
grund der komplexen Beziehungsstruk-
tur zwischen Unternehmen, Gemeinden 
und Kantonen sowie der Heterogenität 
zwischen den kantonalen Regelungen 
konnte im Rahmen des Projektes jedoch 
keine generelle Aussage über mögliche 
Auswirkungen getroffen werden.

Was ist jetzt zu tun?
Was also sind die wichtigsten Heraus-
forderungen, die in den nächsten Jah-
ren angegangen werden müssen? Mit 
der Verlängerung des aktuellen Was-
serzinsregimes bis 2024 bleiben einige 
Jahre, um die vermutlich wichtigste 
Baustelle anzugehen. Der zentrale 
Konflikt hierbei ist die Verteilung des 
finanziellen R isikos, welches mit den 
verschiedenen Zinsdesigns verbunden 
ist. Die aktuelle fixe Struktur setzt das 
R isiko auf die Unternehmensseite, eine 
völlig variable Gebühr auf die Kantons- 
und Gemeindeseite. Eine gemischte 
Gebühr mit fixen und variablen Teilen 
könnte daher einen Kompromiss zwi-
schen diesen beiden Extremen bilden. 
Dabei wären dennoch viele weitere 
Details zu klären. Daher ist ein Stake-

« The Future of Swiss Hydropower : An Integrated Econo-
mic Assessment of Chances, Threats and Solutions », tel est 
le titre d’un projet PNR  70 dans le cadre duquel des cher-
cheurs de la HES-SO, de la HTW Chur, de la ZHAW et des 
universités de Bâle et de Genève se sont consacrés aux pers-
pectives d’avenir de l’hydraulique suisse, entre 2014 et 2018. 
Cette étude, désormais achevée, a montré que l’hydraulique 
suisse devait prendre des mesures.

Selon l’étude, le thème de la redevance hydraulique 
constitue le principal chantier. Avec la prolongation de l’ac-
tuel système de redevance hydraulique jusqu’en 2024, il 
reste quelques années pour aborder ce point. La structure 
actuelle de la redevance hydraulique, fixe, place le risque du 
côté de l’entreprise, tandis qu’une taxe totalement variable 
le placerait du côté des cantons et des communes. Une rede-
vance mixte, avec une part fixe et une part variable, pourrait 
donc représenter un compromis entre ces deux extrêmes.

Pour ce qui est de la perspective à long terme, le thème 
principal consiste à gérer les incertitudes et à permettre aux 
centrales hydrauliques d’être en concurrence avec d’autres 

fournisseurs d’énergie et prestataires de stockage. Si l’on 
considère la durée de vie totale des centrales hydrauliques, 
il ne fait aucun doute que celles-ci devraient représenter 
une part importante de notre futur système électrique. Tou-
tefois, au vu des réalités du marché, un « devraient » ne suf-
fit pas forcément. Outre les approches évoquées sur une 
flexibilisation des décisions d’investissement, cela pourrait 
nécessiter aussi des adaptations du cadre relatif aux conces-
sions.

Quatre ans, cela semble une longue période pour traiter 
ces points – mais une approche claire et axée sur les objectifs 
est nécessaire. Les groupements d’intérêts doivent trouver 
des compromis et, vraisemblablement, renoncer à certains 
des avantages qui étaient réalisables dans un système élec-
trique régulé, mais qui ne s’accordent pas avec les nouvelles 
réalités. Sinon, la « solution transitoire » – à savoir combler 
les lacunes avec des fonds fédéraux – peut se transformer en 
solution à long terme ; or, des secteurs qui dépendent de 
subventions étatiques ont rarement une perspective de suc-
cès à long terme. MR

Avenir incertain pour l’hydraulique suisse
Projet PNR 70 
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holder-Prozess erforderlich, um einen 
Kompromiss zu finden, auf den sich alle 
Seiten einigen können.

In Bezug auf die langfristige Perspek-
tive besteht das zentrale Thema darin, 
mit Unsicherheiten umzugehen und 
Wasserkraftwerken den Wettbewerb 
mit anderen Energie- und Speicheran-
bietern zu ermöglichen. Betrachtet man 
die gesamte Lebensdauer von Wasser-
kraftwerken, so besteht kaum ein Zwei-
fel daran, dass diese einen wichtigen 
Teil unseres zukünftigen Stromsystems 
darstellen sollten. Angesichts der Markt- 
realitäten reicht ein «Sollte» jedoch 
nicht unbedingt aus. Neben den bereits 
erwähnten Ansätzen zu einer Flexibili-
sierung der Investitionsentscheidungen 
erfordert dies potenziell auch Anpas-
sungen des Konzessionsrahmens. Die 
Einbeziehung des «Social Net Present 
Value» in diese Betrachtung kann hel-
fen, Lösungen zu identifizieren. Auf der 

allgemeineren Marktgestaltungsseite 
muss schliesslich die Rolle potenzieller 
neuer Marktkomponenten (zum Bei-
spiel die im überarbeiteten Energiege-
setz vorgesehene Speicherreserve oder 
Kapazitätsmärkte in Nachbarländern) 
berücksichtigt werden.

Vier Jahre scheinen viel Zeit, um 
diese P unkte anzugehen, aber dies 
erfordert einen klaren und zielgerichte-
ten A nsatz. Die Interessengr uppen 
müssen Komprom isse f inden und 
wahrscheinlich auf einige der Vorteile 
verzichten, die in einem regulierten 
Elektrizitätssystem realisierbar waren, 
aber nicht in die neuen Realitäten pas-
sen. Andernfalls kann die «Übergangs-
lösung» – Lücken mit Bundesgeldern 
zu füllen – zur langfristigen Lösung 
werden; und Sektoren, die auf staatli-
che Subventionen angewiesen sind, 
haben selten eine erfolgreiche langfris-
tige Perspektive.
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