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Vorwort

Bereits vor der Inbetriebnahme des ersten kommerziellen Kernkraftwerks der Schweiz — des
KKW Beznau im Jahr 1969 — wurde in der Schweizer Bevoélkerung tber Chancen und Risiken
der Kernenergie diskutiert. Heute, mehr als funf Jahrzehnte spater, durfte die Schweiz erneut vor
einer richtungsweisenden Entscheidung stehen: Sollen das bestehende Recht angepasst und
der Bau neuer Kernkraftwerke zugelassen oder der mit der Volksabstimmung zur
Energiestrategie 2017 beschlossene Ausstieg aus der Kernenergie bestatigt werden? Auch
international ist die Zukunft der Kernenergie erneut Gegenstand intensiver Debatten. Mehrere
europaische Staaten planen den Ausbau ihrer Kernkraftkapazitaten, wahrend andere Lander, die
sich zuvor fir einen Ausstieg entschieden hatten, die Technologie vor dem Hintergrund
landerspezifischer gesellschaftlicher, energiepolitischer, 6kologischer, wirtschaftlicher und
technischer Zielsetzungen neu bewerten (z. B. Jorio 2025). Um einen Beitrag zur
energiepolitischen Debatte in der Schweiz zu leisten, haben wir das Fachwissen der ETH Zirich
und des Paul Scherrer Instituts (PSI) in den Bereichen Energiesysteme, Nukleartechnologie und
Wirtschaftswissenschaften gebundelt, um den potenziellen Beitrag neuer Kernkraftwerke zum
zukunftigen Schweizer Energiesystem aus technischer und wirtschaftlicher Perspektive zu
untersuchen.

Der zentrale Mehrwert dieser Arbeit liegt in der Zusammenfuhrung der Erkenntnisse aus vier
unterschiedlichen technisch-6konomischen Modellen. Diese Modelle bilden die wesentlichen
Wechselwirkungen zwischen technischen und wirtschaftlichen Fragestellungen systematisch,
transparent und nachvollziehbar ab. Sie unterscheiden sich hinsichtlich ihrer zeitlichen und
raumlichen Auflésung, ihres technologischen Detailgrads, der Marktdynamik sowie ihres
Umgangs mit Unsicherheiten und der Sensitivitdt gegentber zentralen Annahmen.

Im Rahmen einer Gesamtbetrachtung des Energiesystems ermitteln wir den optimalen
Stromerzeugungsmix anhand einer Reihe harmonisierter Szenarien, die auf drei Annahmen
beruhen: 1) ob der Staat die Schaffung neuer Kernkraftkapazitaten politisch unterstitzt, etwa in
Form von Subventionen fur neue Kernkraftwerke zusatzlich zu erneuerbaren Energien, 2)
welches Niveau die Overnight-Kapitalkosten neuer Kernkraftwerke — durch industrielle
Innovationen oder Subventionen — erreichen mussen, damit die Kernenergie wettbewerbsfahig
wird, und 3) ob der Staat Massnahmen zur Risikominderung von Investitionen in die
Kernenergie unterstitzt (z. B. durch Kreditgarantien oder die Ko-Finanzierung von
Kapitalkosten), um die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) zu senken. Die
Kombination dieser unterschiedlichen Szenarien mit dem Multi-Modell-Ansatz ermoglicht ein
differenzierteres Verstandnis davon, wie unterschiedliche Annahmen interagieren, wo sich die
Ergebnisse annahern und welche Resultate gegenuber zentralen Parametern sensitiv bleiben —
deutlich umfassender, als dies mit einem einzelnen Modell mdglich ware.
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Diese Studie verfolgt nicht das Ziel, sich fir oder gegen neue Kernkraftwerke auszusprechen.
Vielmehr prasentieren wir Ergebnisse zu unterschiedlichen Rahmenbedingungen und zentralen
Unsicherheitsfaktoren und schaffen damit eine Grundlage, um Erkenntnisse,
Handlungsoptionen, Einschrankungen und Zielkonflikte im Zusammenhang mit einer zukunftigen
Entscheidung tber die Kernenergie in der Schweiz einzuordnen.

Fir die langfristige Entwicklung des Energiesystems gibt es keine einfachen Losungen, und kein
einzelnes Modell beziehungsweise keine einzelne Reihe von Annahmen vermag dessen
gesamte Komplexitat vollstandig abzubilden. Unser technisch-6konomischer
Modellierungsansatz basiert auf einer koharenten 6konomischen Logik, die grundlegende
Annahmen, etwa vollkommenen Wettbewerb, sowie Vereinfachungen wie rationales Verhalten
der Konsumentinnen und Konsumenten erfordert. Diese Annahmen begrenzen die Aussagekraft
der Ergebnisse und sind bei deren Interpretation entsprechend zu bericksichtigen. So fiihren wir
beispielsweise keine Analyse zur Versorgungssicherheit durch, da entsprechende Studien die
Belastbarkeit des Energiesystems unter Stressszenarien untersuchen, die ausserhalb des
Rahmens dieser Analyse liegen (flr Studien zur Versorgungssicherheit siehe Swissgrid 2026;
Weigt et al. 2020; Hug et al. 2023). Hinzu kommt, dass auch die zugrunde liegenden Annahmen
selbst mit Unsicherheiten verbunden sind. Dennoch liefert unsere Multi-Modell-Analyse wichtige
Erkenntnisse fiir die 6ffentliche Debatte Gber neue Kernkraftwerke, sofern die Ergebnisse unter
Berucksichtigung der zugrunde liegenden Annahmen und Methoden eingeordnet werden.
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Zusammenfassung

Wie zahlreiche andere Staaten hat sich auch die Schweiz verpflichtet, bis 2050 Netto-Null bei
den inlandischen Treibhausgasemissionen zu erreichen. Um dieses Ziel zu verwirklichen, muss
die Schweiz ihre bestehende kohlenstoffarme Stromerzeugung — die iberwiegend auf
Wasserkraft und Kernenergie beruht — ausbauen und weitere Sektoren elektrifizieren, die heute
noch auf fossile Energietrager angewiesen sind, insbesondere den Warme- und den
Verkehrssektor. Fir die Bereitstellung kohlenstoffarmen Stroms stehen unterschiedliche
Optionen zur Verfiigung, wobei jeder mdgliche Entwicklungspfad mit erheblichen
Herausforderungen verbunden ist. Zu den weitreichendsten energiepolitischen Entscheidungen
zahlt die Frage, ob zuséatzliche Stromproduktion im Inland durch neue Kernkraftwerke erfolgen
soll. Diese Frage steht derzeit im Zentrum der politischen Diskussion in der Schweiz.

Dieser Bericht skizziert die Bandbreite mdglicher zukuinftiger Energiesysteme, die sich aus
unseren technisch-0konomischen Modellierungen ergibt, und analysiert die Bedingungen, unter
denen neue Kernkraftwerke im Schweizer Energiesystem kostenoptimal sein konnten. Hierfur
kommen vier unterschiedliche technisch-6konomische Modelle zur Bestimmung des optimalen
Stromproduktionsmixes zum Einsatz, die auf verschiedene Zukunftsszenarien abgestimmt sind
und sich anhand von drei zentralen Rahmenbedingungen unterscheiden: 1) der Frage, ob die
Kernenergie in das bestehende Ziel von jahrlich 45 Terawattstunden zusatzlicher emissionsfreier
Stromerzeugung im Inland einbezogen und ahnlich geférdert wird (z. B. via Subventionen) wie
andere neue erneuerbare Energien (Photovoltaik, Windkraft, Geothermie und Biomasse), 2) der
Hoéhe der auf Grund von industrieller Innovation oder Subventionen (um die Kerntechnologie
kompetitiv zu machen) erreichbaren Overnight-Kapitalkosten neuer Kernkraftwerke und 3) der
Frage, ob der Staat politische Unterstutzung zur Risikominderung bei Investitionen in die
Kernenergie (z. B. Kreditgarantien oder die Ko-Finanzierung der Kapitalkosten) bereitstellt, um
die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) zu senken.

Die Modelle unterscheiden sich hinsichtlich ihrer raumlichen und zeitlichen Auflésung, der
bericksichtigten Wirtschaftssektoren sowie ihres Umgangs mit Unsicherheiten. Da kein
einzelnes Modell samtliche Detailebenen erfassen kann und strukturelle Unterschiede zwischen
den Modellen zwangslaufig zu Abweichungen in den Ergebnissen fuhren, fokussieren wir uns
auf jene Ergebnisse, bei denen die Modelle konsistente Trends erkennen lassen. Wenn
verschiedene Modelle zu ahnlichen Ergebnissen gelangen, spricht dies dafiir, dass diese
Erkenntnisse Uber unterschiedliche Perspektiven auf das Energiesystem hinweg konsistent sind.

Die nachfolgenden Aussagen beruhen auf unseren Modellierungsergebnissen sowie auf dem
Fachwissen unserer Expertinnen und Experten in den Bereichen Nukleartechnologie,

Energiemarkte, Energie- und Stromsysteme sowie Energiebkonomie:

¢ Die Schweiz kann Netto-Null auch ohne neue Kernkraftwerke erreichen, indem
bestehende und bereits geplante kohlenstoffarme Technologien genutzt werden.
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Gemass unseren Modellrechnungen lasst sich die Stromversorgung durch eine
Kombination aus inlandischer Stromerzeugung und Flexibilitdtsanbieter sicherstellen, die
hauptsachlich auf Wasserkraft und Solarenergie basiert, erganzt durch weitere
erneuerbare Energien wie Windkraft und Biomasse sowie durch Speichertechnologien
wie Batterien, Warme- und chemische Speicher — vorausgesetzt, ein effizienter
Stromhandel mit den Nachbarstaaten bleibt gewahrleistet. Ein solches Stromsystem
setzt politische Unterstlitzung fir erneuerbare Energien voraus, wie sie 2024 im
Bundesgesetz liber eine sichere Stromversorgung mit erneuerbaren Energien verankert
wurde.

¢ Neue Kernkraftwerke lassen sich technisch in ein Netto-Null-Energiesystem
integrieren, das vorwiegend auf Wasser- und Solarenergie basiert, wobei ihre
wirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit von finanzieller staatlicher Unterstiitzung
abhéangt. Damit Kernenergie unter den in unseren Modellen angenommenen
Bedingungen wirtschaftlich mit politisch geférderten erneuerbaren Technologien
konkurrieren kann, sind auch fur die Kernenergie staatliche Unterstiitzungsmechanismen
(z. B. Subventionen) erforderlich, um sowohl die effektiven Overnight-Kapitalkosten als
auch die Finanzierungskosten (d. h. die Kapitalkosten) zu senken. Wettbewerbsfahig
wird die Kernenergie insbesondere dann, wenn die Overnight-Kapitalkosten zwischen
5000 und 8000 CHF2024/kW liegen und neue Kernkraftwerke mit einem WACC von
5 Prozent finanziert werden kénnen. Unter diesen Voraussetzungen zeigen unsere
Modelle, dass der kostenoptimale Ausbau der Kernkraftkapazitat zwischen 2,6 und
4,9 Gigawatt liegen wirde. Zum Vergleich: Die bestehenden Schweizer Kernkraftwerke
verfugen heute Uber eine installierte Leistung von rund 3,0 Gigawatt. Sollten zukinftige
Neubauten hingegen auf dem Kostenniveau der jingsten Erstprojekte in Europa und den
USA verbleiben — modelliert mit Overnight-Kapitalkosten von rund 12 000 CHF 2024/kW
und einen hohen WACC von 8 Prozent —, wird neue Kernenergie von der Mehrheit der
Modelle nicht als Teil des optimalen Energiemixes berucksichtigt.

¢ Neue Kernkraftwerke konnen die Gesamt-Stromimporte im Winter reduzieren;
dennoch bleiben Winterimporte ein wichtiger Bestandteil der Systemflexibilitat.
Unabhangig davon, ob in neue Kernkraftwerke investiert wird oder nicht, bleiben ein
effizienter Stromhandel und ein funktionierender Austausch mit den Nachbarlandern
entscheidend fur eine stabile und bezahlbare Energieversorgung. Bei niedrigen
Overnight-Kapitalkosten von rund 5000 CHF2024/kW kénnen neue Kernkraftwerke die
Stromimporte im Winter je nach Modell um 1 bis 6 Terawattstunden senken, was 3 bis
20 Prozent der heutigen Winterstromerzeugung zwischen Oktober und Marz entspricht.

Diese Studie enthalt weder eine Empfehlung fir oder gegen neue Kernkraftwerke in der
Schweiz. Unsere Ergebnisse zeigen vielmehr zentrale Rahmenbedingungen und
Unsicherheitsfaktoren auf, die fir zuklnftige Entscheidungen zur Kernenergie in der Schweiz
relevant sein kdbnnen. Wir hoffen, dass die quantitativen Resultate und die konsolidierten
Erkenntnisse eine fundierte Grundlage fur die bevorstehenden politischen und 6ffentlichen
Diskussionen schaffen.
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1 Einleitung

Wie viele andere Staaten verfolgt auch die Schweiz das Ziel, bis 2050 Netto-Null bei den
territorialen Treibhausgasemissionen zu erreichen. Um dieses Ziel zu verwirklichen, muss die
Schweiz ihre bestehende kohlenstoffarme Stromversorgung ausbauen, um 1) energieintensive
Sektoren wie Gebaude, Verkehr und Industrie zu dekarbonisieren, die heute noch stark von
fossilen Energietragern abhangig sind, und 2) den mdglichen zusatzlichen Strombedarf von
Rechenzentren zu decken, der durch Anwendungen kunstlicher Intelligenz entsteht. Die
Schweizer Regierung hat eine Strategie verabschiedet, die auf die Dekarbonisierung dieser
energieintensiven Bereiche durch Elektrifizierung abzielt, wodurch die Energieeffizienz erhéht
und der gesamte Endenergiebedarf deutlich reduziert werden sollen. Gleichzeitig stellt diese
Elektrifizierung eine erhebliche gesellschaftspolitische Herausforderung dar und fihrt zu
zusatzlichen Belastungen fir den Stromsektor, da bis 2050 ein Anstieg des Strombedarfs um 20
bis 40 Prozent erwartet wird — von 68 Terawattstunden im Jahr 2025 (Bundesamt fur Energie
2025) auf deutlich tber 80 Terawattstunden im Jahr 2050 (siehe Abschnitt 3). Die Schweiz muss
daher entscheiden, wie eine ausreichende Versorgung mit kohlenstoffarmem Strom kunftig
sichergestellt werden kann.

Hierfir bestehen unterschiedliche Optionen, die jedoch allesamt mit betrachtlichem Aufwand
verbunden sind. Wichtig ist dabei die Frage, ob zusatzlicher Strom im Inland mithilfe neuer
Kernkraftwerke produziert werden soll. Diese Diskussion pragt gegenwartig den politischen
Diskurs in der Schweiz stark.

Heute, im Jahr 2026, ist das Schweizer Stromsystem bereits weitgehend dekarbonisiert; die
Stromerzeugung basiert zu 55 Prozent auf Wasserkraft, zu 27 Prozent auf Kernenergie, zu

13 Prozent auf neuen erneuerbaren Energien und zu 5 Prozent auf konventioneller thermischer
Erzeugung . Die Kernenergie spielt derzeit insbesondere im Winter eine bedeutende Rolle fir
die inlandische Stromversorgung und deckt rund 40 Prozent des Grundlastbedarfs. Die Schweiz
profitiert zudem durch den Stromhandel von ihrer engen Vernetzung mit den europaischen
Nachbarstaaten. Der Stromhandel tréagt wesentlich zur Flexibilitdt des Stromsystems bei,
eroffnet wirtschaftliche Vorteile, kann die Versorgungssicherheit verbessern — etwa, wenn die
inlandische Stromproduktion infolge ungeplanter Ausfalle nicht ausreicht — und hilft,
tagesabhangige sowie saisonale Schwankungen bei Stromerzeugung und Stromnachfrage im
Inland auszugleichen.

Im Jahr 2017 beschloss die Schweiz den Ausstieg aus der Kernenergie und untersagte den Bau
neuer kommerzieller Kernkraftwerke (Energiegesetz 2016). Da jedoch die Stilllegung der
bestehenden Schweizer Kernkraftwerke naher riickt und die Betreiber vor Entscheidungen tber
Erneuerungsinvestitionen stehen, beeinflussen internationale Entwicklungen und innenpolitische
Debatten die Schweizer Energiepolitik zunehmend und wecken neues Interesse an der
Kernenergie. Der russische Angriff auf die Ukraine und die darauf folgenden Einschrankungen
russischer Erdgaslieferungen fuhrten 2022 zu erheblichen Unsicherheiten hinsichtlich der
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Zuverlassigkeit von Energieimporten, insbesondere von Erdgas und Strom. Auch in der Schweiz
haben die anhaltende Debatte lber ein Stromabkommen mit der EU sowie die Diskussion um
eine mogliche «Stromlicke» im Winter die Sorge Uber die energiepolitische Abhangigkeit des
Landes verstarkt und das Interesse an der Kernenergie als moglicher Losung neu belebt,
insbesondere in den Wintermonaten (z. B. Schlumpf 2023), da Stromimporte die
Versorgungssicherheit nur begrenzt erhdhen kénnen. Im Februar 2024 reichten
Befiurworterinnen und Befirworter einer Aufhebung des Verbots neuer Kernkraftwerke die
erforderliche Anzahl Unterschriften fur eine entsprechende Volksinitiative ein. Im August 2024
legte der Bundesrat einen Gegenvorschlag zur Initiative vor, der anschliessend in die 6ffentliche
Vernehmlassung und parlamentarische Beratung ging.

Die jungsten geopolitischen Spannungen und die militérische Eskalation im Nahen Osten haben
die Sorgen hinsichtlich Energiesicherheit und Preisvolatilitat zusatzlich verstarkt. Auch wenn die
langfristigen Folgen derzeit noch unklar sind, haben die kurzfristigen Auswirkungen die
Bedenken hinsichtlich der Energiesicherheit weiter verscharft. Gleichzeitig sprach sich die
Europaische Kommission fiir einen Ausbau der Kernenergie in Europa aus. Am
Atomenergiegipfel im Mai bezeichnete die Prasidentin der Europaischen Kommission, Ursula
von der Leyen, den Ausstieg aus der Kernenergie in Europa als «strategischen Fehler» (Eur.
Comm. 2026). Vor diesem Hintergrund wird die Schweiz voraussichtlich im kommenden Jahr im
Rahmen einer Volksabstimmung tber das Verbot neuer Kernkraftwerke entscheiden.

Die aktuelle gesellschaftliche Debatte Uber die kommerzielle Nutzung der Kernenergie sowie die
anstehenden politischen Prozesse, welche die Energiestrategie der Schweiz grundlegend
verandern kénnten, sind hochkomplex, polarisieren politisch stark und betreffen zahlreiche
Fachbereiche. In diesem Bericht untersuchen wir einen spezifischen Aspekt dieser Debatte,
namlich die Bedingungen, unter denen neue Kernkraftwerke fur das zukunftige Schweizer
Energiesystem technisch und wirtschaftlich sinnvoll sein kdnnten.

In Abschnitt 2 geben wir einen kurzen Uberblick (iber unsere Methoden. Interessierte Leserinnen
und Leser finden eine vollstdndige Modellierungsdokumentation im Anhang. In Abschnitt 3
prasentieren wir die wichtigsten Ergebnisse und deren Konsequenzen fir das Energiesystem. In
Abschnitt 4 ziehen wir unsere Schlussfolgerungen.

2 Methoden

In diesem Abschnitt geben wir einen Uberblick Uber unsere Modellierungsmethoden sowie eine
kurze Einfuhrung in die verwendeten Modelle (Unterabschnitt 2.1) und Szenarien
(Unterabschnitt 2.2), auf denen die prasentierten Ergebnisse beruhen. In Unterabschnitt 2.3
erlautern wir die Grinde und den Kontext fir die von uns getroffenen Annahmen. Weitere
Einzelheiten zu den verwendeten Modellierungsmethoden sind in der
Modellierungsdokumentation beschrieben.
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FUr unsere Analyse verwenden wir vier unterschiedliche technisch-6konomische Modelle. Alle
Modelle dienen dazu, den kostenoptimalen — das heisst kostengunstigsten — Technologiemix zu
bestimmen, der Strom immer dann bereitstellt, wenn er nachgefragt wird; sie unterscheiden sich
jedoch hinsichtlich ihrer rdumlichen und zeitlichen Auflésung, der berlcksichtigten
Wirtschaftssektoren sowie ihres Umgangs mit Unsicherheiten. Die Starke unserer Studie liegt
gerade in der Kombination dieser unterschiedlichen Modelle. Da kein einzelnes Modell die volle
Komplexitat des Energiesystems in allen Details abbilden kann, konzentrieren wir uns darauf, ob
die Modelle bei den wichtigsten Entwicklungen des Energiesystems Ubereinstimmende Muster
zeigen. Wenn diese strukturell unterschiedlichen Modelle bei zentralen Fragestellungen zu
ahnlichen Ergebnissen gelangen, erhdht dies das Vertrauen darin, dass die Erkenntnisse auch
uber unterschiedliche Modellansatze hinweg Bestand haben; das Modell zur Abbildung
langfristiger Entwicklungspfade (sogenanntes «Pfadmodell») hilft zuséatzlich zu beurteilen, ob
solche Ergebnisse mit einem plausiblen Ubergangsprozess vereinbar sind.

2.1 Modellstruktur

In dieser Studie verwenden wir drei sogenannte Snapshot-Modelle — Nexus-e (Gjorgiev et al.
2022), Swiss Energy Scope (SES) (Limpens et al. 2019) und Swiss Energy Scope - ETH (SES-
ETH) (Marcucci et al. 2021) — sowie ein Pfadmodell, das Swiss TIMES Energy Systems Model
(STEM) (Panos et al. 2023). Bei der Analyse zentraler Entwicklungen des zukiinftigen
Energiesystems ist es entscheidend, sowohl Momentaufnahmen des Zielsystems (Snapshot-
Modelle) als auch Modelle langfristiger Entwicklungspfade (Pfadmodelle) zu berucksichtigen.
Wir haben diese Modelle aufgrund ihrer Unterschiedlichkeit, ihrer Flexibilitat fir
Sensitivitatsanalysen sowie ihrer sektoralen Abdeckung ausgewahlt.

Snapshot-Modelle bestimmen auf Grundlage vorgegebener Annahmen fir ein bestimmtes
Zieljahr (zum Beispiel 2050), welcher Technologiemix kostenoptimal ist, ohne die Entwicklung
bis zu diesem Zielzustand abzubilden. Dank ihres starker aggregierten technologischen,
zeitlichen und raumlichen Aufbaus eignen sich Snapshot-Modelle besonders gut, um eine breite
Palette unterschiedlicher Annahmen zu analysieren. Dadurch bendtigen sie vergleichsweise
wenig Rechenzeit. In der Realitat entsteht das Energiesystem bis 2050 durch eine Vielzahl
fortlaufender Entscheidungen und Anpassungen. Mégliche Bedenken bestehen daher, dass
diese fortlaufenden Entscheidungen zu Entwicklungen flhren kénnten, die von den Ergebnissen
der Snapshot-Modelle abweichen. Deshalb bericksichtigt unsere Studie zusatzlich Ergebnisse
eines Pfadmodels, welches untersucht, wie sich fortlaufende Entscheidungen unter dem Einfluss
bestehender Infrastruktur, staatlicher Rahmenbedingungen, der Situation an den Finanzmarkten
und der Verfiigbarkeit von Technologien auf die Entwicklung des Energiesystems auswirken.’
Weil das Modell den gesamten Entwicklungspfad gleichzeitig optimiert, fliessen auch spatere
Entscheidungen in die friheren Modellentscheidungen ein und pragen diese mit.

' Die Hauptergebnisse basieren auf Simulationen mit Nexus-e als Snapshot-Modell. Im Rahmen einer
Sensitivitatsanalyse haben wir Nexus-e zusatzlich als Pfadmodell verwendet. Die Resultate dieser
Pfadmodell-Simulationen bestatigten die zentralen Ergebnisse der Snapshot-Resultate von Nexus-e.
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Energiesystemmodelle wie SES, SES-ETH und STEM bilden samtliche energieverbrauchenden
Sektoren und deren Entwicklung ab und bericksichtigen dabei den Wechsel zwischen
Energietragern, Sektorkopplung sowie die Wechselwirkungen zwischen Strom, Warme,
Brennstoffen und Industrieprozessen. Da sie das gesamte Energiesystem abbilden, ermdglichen
diese Modelle eine detailliertere Analyse industrieller Prozesse, sektortibergreifender
Zusammenhange und des Zusammenspiels verschiedener Energietrager. Im Gegensatz dazu
konzentrieren sich Stromsystemmodelle wie Nexus-e auf Stromerzeugung, Netze, Flexibilitat,
Stromhandel und Stromnachfrage. Dank seiner hdheren zeitlichen und radumlichen Auflésung
kann Nexus-e kurzfristige Entwicklungen im Stromhandel, grenziiberschreitende Stromflisse
und die Dynamik der Strommarkte detaillierter darstellen als die tGbrigen Modelle.

Energiesystemmodelle stehen stets im Spannungsfeld zwischen rechnerischer Effizienz und
einer maglichst realitdtsnahen Abbildung des Energiesystems. Typical-Day-Modelle bilden
tagliche und saisonale Muster gut ab, kdnnen kurzfristige Lastspitzen und Preisschwankungen
jedoch nur eingeschrankt erfassen, wodurch die Rolle von Flexibilitat, Speicherung und
Stromhandel weniger detailliert dargestellt wird als in vollstdndigen Stundenmodellen.

Die meisten Modelle konzentrieren sich ausschliesslich auf die Schweiz und verwenden
vorgegebene Preisentwicklungen fir das Ausland, wahrend Nexus-e den gesamten
europaischen Strommarkt modelliert und bericksichtigt, wie sich Veranderungen im Schweizer
Energiemix auf Import- und Exportpreise auswirken. Dadurch I&sst sich eine Uberschatzung der
Exporterlése vermeiden. Die Modelle unterscheiden sich zudem in ihrer rdumlichen Auflésung:
SES und SES-ETH betrachten die Schweiz auf nationaler Ebene, STEM modelliert mehrere
Regionen, und Nexus-e bildet zahlreiche Netzknoten ab, wodurch sich Potenziale von Wind-
und Solarenergie deutlich detaillierter analysieren lassen. Nationale Modelle berticksichtigen
den Stromhandel zwar weiterhin aus wirtschaftlicher Sicht, bilden auslandische Markte und
grenziberschreitende Stromverflgbarkeiten jedoch vereinfacht ab, statt die europaischen
Strommarkte stindlich innerhalb des Modells zu simulieren.

2.2 Szenarien und Annahmen

Far alle vier Modelle verwenden wir dieselben Szenarien und Annahmen. Mit diesen Szenarien
untersuchen wir ein breites Spektrum an Bedingungen — und Kombinationen solcher
Bedingungen —, um zu analysieren, wie sich diese auf die Wettbewerbsfahigkeit neuer
Kernkraftwerke in einem klimaneutralen Schweizer Energiesystem auswirken. Im Mittelpunkt
unserer Analyse steht insbesondere die Frage, wie sich die Kombination von drei zentralen
Bedingungen auf die Ergebnisse auswirkt: 1) der Frage, ob der Staat die Schaffung neuer
Kernkraftkapazitaten politisch unterstiitzt?, z. B. in Form von (Produktions- oder Einmal-)

2 Der Staat kann «politische Unterstitzung» durch unterschiedliche energiepolitische Instrumente
bereitstellen. Solche Instrumente kdnnen beispielsweise darauf abzielen, Ertragsrisiken zu reduzieren,
etwa durch Differenzkontrakte oder Produktionssubventionen. Politische Unterstiitzung kann zudem das
anfangliche Investitionsrisiko reduzieren, etwa durch einmalige Investitionsbeitrage zur Senkung der
Anfangsinvestitionen oder durch Kreditgarantien. Politische Unterstiitzung kann auch mittels
regulatorischer Vorgaben erfolgen, beispielsweise durch die Pflicht, Neubauten mit Photovoltaikanlagen
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Subventionen, 2) welches Niveau die Overnight-Kapitalkosten neuer Kernkraftwerke — durch
industrielle Innovation oder Subventionen — erreichen mussen, damit die Kernenergie
wettbewerbsfahig wird, und 3) ob der Staat Massnahmen zur Risikominderung® von
Investitionen in die Kernenergie unterstitzt (z. B. durch Kreditgarantien oder Ko-Finanzierung
von Kapitalkosten), um die gewichteten durchschnittlichen Kapitalkosten (WACC) zu senken.
Um die Auswirkungen dieser zentralen Bedingungen isoliert untersuchen zu konnen,
harmonisieren wir die Modelle soweit méglich hinsichtlich gemeinsamer Einflussgréssen und
Hintergrundannahmen, etwa in Bezug auf Bevdlkerungsentwicklung, Effizienzsteigerungen,
Mobilitats- und Heizungsbedarf, Technologiekosten und Potenziale erneuerbarer Ressourcen.
Der daraus resultierende Strombedarf fur das Jahr 2050 ergibt sich in einigen Modellen aus den
Modellrechnungen selbst, wahrend er in anderen Modellen vorgegeben wird; entsprechend
unterscheiden sich die ausgewiesenen Werte flr den gesamten Stromverbrauch je nach Modell
(Abschnitt 3). Daruber hinaus harmonisieren wir die Annahmen zu technologischen Aspekten
wie den Kosten zentraler Technologien im Jahr 2050 sowie zum technischen Potenzial
erneuerbarer Energiequellen in der Schweiz, insbesondere von Solar-, Wind- und Wasserkraft.
Die wichtigsten energiepolitisch relevanten Szenarien sind in Abbildung 1 dargestellt; samtliche
Szenarien sind in der Modellierungsdokumentation dokumentiert.

Alle 16 in den Ergebnissen dargestellten Szenarien basieren auf einem Netto-Null-Ziel fur das
Jahr 2050. Das bedeutet, dass samtliche unvermeidbaren Treibhausgasemissionen —
insbesondere CO,-Emissionen — kompensiert werden missen. Dies kann auch im Ausland
erfolgen, etwa durch Verfahren zur CO,-Entnahme wie Direct Air Capture oder durch den
Erwerb von Emissionszertifikaten im Rahmen der Schweizer Anbindung an das europaische
Emissionshandelssystem. Daruber hinaus unterscheiden sich die Szenarien hinsichtlich dreier
Variantengruppen: politische Unterstitzung, Investitionen in Kernenergie sowie Varianten der
Finanzierungskosten (WACC) fir neue Kernkraftwerke (Abbildung 1).

auszustatten. Die Modelle dieser Studie bestimmen die zur Erreichung des Produktionsziels notwendige
politische Unterstiitzung innerhalb des Modells so, dass die Gesamtsystemkosten minimiert werden, und
wenden diese auf samtliche im Ziel enthaltenen Technologien an. In unserer Studie erhalten erneuerbare
Energien in beiden dargestellien Szenarien politische Unterstltzung; Kernenergie wird nur im Szenario
«Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernenergie» unterstitzt.

3 Die «politische Unterstiitzung» zur teilweisen Risikominderung bei Investitionen in die Kernenergie wird
in den Modellen als vorgegebene Annahme abgebildet, wobei der WACC fiir Kernenergie von 8 auf

5 Prozent gesenkt wird. Damit wird der hdhere Wert fiir die Finanzierungskosten privater Investorinnen
und Investoren ohne staatliche Risikoabsicherung approximiert und der tiefere Wert staatlich abgesicherte
Finanzierungsbedingungen widerspiegelt. In der Praxis kdnnen auch andere Instrumente zur «politischen
Unterstiitzung» je nach konkreter Ausgestaltung Einfluss auf den WACC haben. In unserer Studie
erhalten jedoch ausschliesslich neue Kernkraftwerke Unterstiitzung zur Risikominderung.
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Politische Varianten fiir WACC-

Varianten Investitionen Varianten

Kernkraft mit niedrigen Kosten WACC 5%

5 000 CHF 5q04/kW WACC 8%

Kernkraft mit mittleren Kosten WACC 5%

Energiewende mit Fokus 8 000 CHF 5024/kW WACC 8%

auf erneuerbare

Energien Kernkraft mit hohen Kosten WACC 5%

12.000 CHF 3024/kW WACC 8%

WACC 5%

Atomausstieg
WACC 8%
Netto-Null-
Energiesystem

Kernkraft mit niedrigen Kosten

5 000 CHF 5q04/kW WACC 8%

Kernkraft mit mittleren Kosten WACC 5%

Energiewende mit Fokus auf 8 000 CHF 04/kW WACC 8%

erneuerbare Energien

und Kernenergie Kernkraft mit hohen Kosten WACC 5%

12.000 CHF 3024/kW WACC 8%

WACC 5%

Atomausstieg

WACC 8%

Abbildung 1: Energiepolitisch relevante Modellierungsszenarien mit politischen, investitionsbezogenen und finanziellen
Varianten fur neue Kernkraftwerke

2.2.1 Politische Varianten

Wir unterscheiden zwischen zwei politischen Varianten: 1) «Energiewende mit Fokus auf
erneuerbare Energien» und 2) «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und
Kernenergie». Im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien» gilt die
politische Vorgabe, dass die Stromproduktion aus erneuerbaren Energien ohne Wasserkraft bis
2050 insgesamt 45 Terawattstunden erreichen muss. Zur Erreichung dieses Ziels kann der Staat
unterschiedliche Forderinstrumente einsetzen, von regulatorischen Vorgaben bis hin zu direkten
Subventionen. Der Bau neuer Kernkraftwerke bleibt in diesen Szenarien grundsatzlich zulassig,
mit Ausnahme der Variante «Atomausstieg», in der neue Kernkraftwerke ausgeschlossen sind.
Dieses Szenario entspricht dem Ziel der Stromproduktion des geltenden Schweizer Rechts
gemass Bundesgesetz (iber eine sichere Stromversorgung mit erneuerbaren Energien (AS 2024
679), das im Juni 2024 von der Bevolkerung angenommen wurde. Die Modelle bestimmen
jeweils die kostengunstigste Moglichkeit zur Erreichung des 45-Terawattstunden-Ziels. Dieser
kostenoptimierende Ansatz der Modelle fuhrt dazu, dass der erforderliche Umfang der
Unterstltzung innerhalb der Optimierung bestimmt wird. Die Modelle machen jedoch keine
Vorgaben dazu, mit welchen konkreten politischen Instrumenten dieses Ziel erreicht werden soll.
In der Praxis stehen dem Staat zahlreiche Instrumente zur Verfigung, um das 45-
Terawattstunden-Ziel umzusetzen, beispielsweise regulatorische Vorgaben flir
Photovoltaikanlagen auf Neubauten oder direkte Subventionen.* Das Gesetz enthalt zudem ein

4 STEM bildet den Entwicklungspfad bis 2050 ab und beriicksichtigt deshalb bis 2035 finanzielle
Fordermassnahmen fir erneuerbare Energien. Diese Forderungen bis 2035 beruhen jedoch auf
gesetzlichen Vorgaben und sind kein Ergebnis der Optimierung. Dariiber hinaus optimiert STEM die
politische Unterstitzung zur Erreichung des 45-Terawattstunden-Ziels im Jahr 2050.
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Ziel, dass Winterstromimporte nicht héher als 5 Terawattstunden betragen sollen. Dieses Ziel
wird in unseren Modellen jedoch nicht beriicksichtigt, da es unbeabsichtigte Verzerrungen der
Modellresultate verursachen wirde (Van Liedekerke et al. 2025).

Im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernenergie» gilt die
politische Vorgabe, dass bis 2050 insgesamt 45 Terawattstunden inlandischer Stromproduktion
durch erneuerbare Energien ohne Wasserkraft und durch Kernenergie bereitgestellt werden
mussen. Dieses Szenario bildet eine Situation ab, in der die Kernenergie in das 45-
Terawattstunden-Ziel des Bundesgesetzes (ber eine sichere Stromversorgung mit erneuerbaren
Energien einbezogen wurde und, ahnlich wie erneuerbare Energien, politische Unterstitzung

(z. B. Subventionen) zur Erreichung dieses Produktionsziels erhalten kdnnte.

In dieser Studie konzentrieren wir uns ausschliesslich auf neue Kernkraftwerke. In
Ubereinstimmung mit aktuellen Forschungsergebnissen gehen wir davon aus, dass neue
Kernkraftwerke friihestens im Jahr 2050 in Betrieb gehen kénnten (Neu et al. 2025a).
Laufzeitverlangerungen oder ein langfristiger Weiterbetrieb bestehender Kernkraftwerke werden
nicht berucksichtigt (siehe Bundesrat (2026) flr eine entsprechende Analyse). Entsprechend
sind bestehende und neue Kernkraftwerke in unseren Modellen nicht gleichzeitig in Betrieb. In
den Pfadmodell-Simulationen von STEM bleiben die bestehenden Kernkraftwerke wahrend
60 Jahren in Betrieb, wobei die Betriebskosten auf Grundlage anlagenspezifischer Daten
variieren. Im STEM-Modell werden Gdsgen und Leibstadt entsprechend im Jahr 2039
beziehungsweise 2044 endgultig stillgelegt. Beznau | und Il werden gemass den von der Axpo
angekundigten Planen 2032 beziehungsweise 2033 vom Netz genommen (Axpo Newsroom
2024).°

2.2.2 Varianten fiir Investitionen in Kernenergie

Die Investitionsvarianten fiir Kernenergie umfassen vier Moglichkeiten: niedrige, mittlere und
hohe Overnight-Kapitalkosten sowie die Variante «Atomausstieg» (Abbildung 1). Die gewahlten
Varianten decken ein breites Spektrum internationaler Kostenschatzungen fir neue
Kernkraftwerke ab und widerspiegeln aus unserer fachlichen Sicht, welche Kostenentwicklungen
unter optimistischen beziehungsweise pessimistischen Annahmen mdglich erscheinen. Die
Variante «Atomausstieg» dient als Referenzszenario ohne zusatzlichen Ausbau der Kernkraft
und entspricht der heutigen Schweizer Energiepolitik. In diesen Modellen beschreiben die
Overnight-Kapitalkosten die Investitionskosten pro Kilowatt installierter Leistung, ohne
Berucksichtigung von Finanzierungskosten und Bauzeit. Die Modelle rechnen diese
Investitionskosten mithilfe eines Annualisierungsansatzes in jahrliche Kosten um, wobei
Lebensdauer, Bauzeit und WACC berucksichtigt werden. Die Betriebskosten, insbesondere
Brennstoff-, Wartungs-, Stilllegungs- und Entsorgungskosten, fliessen in die variablen
Produktionskosten ein (Tabelle 1; weitere Einzelheiten in der Modellierungsdokumentation).

5 Nach schweizerischem Recht diirfen Kernreaktoren so lange weiterbetrieben werden, wie das
Eidgendssische Nuklearsicherheitsinspektorat (ENSI) ihren sicheren Betrieb bestatigt.
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Unsere Annahmen zur Kernenergie basieren auf Leichtwasserreaktoren (LWR) der

Generation llI/1l1+ (Kasten 1), lassen sich jedoch grundsatzlich auf unterschiedliche
Anlagengrdssen von 300 Megawatt bis hin zu Kraftwerken im Gigawatt-Bereich Ubertragen; dies
gilt auch fur die Annahmen zu den Betriebskosten. Die Modelle ermdglichen einen
kontinuierlichen Ausbau der Kapazitaten anstelle von Investitionen in fest vorgegebenen
Ausbauschritten. Die Auswahl der Technologien erfolgt dabei kostenoptimal und ohne
Berlcksichtigung konkreter Reaktordesigns. Die Mindestkapazitat wurde auf 300 Megawatt
festgelegt, um auch kleine modulare Reaktoren (SMR) miteinzubeziehen und gleichzeitig
unrealistische Kapazitatserweiterungen zu vermeiden.

Tabelle 1: Annahmen zu neuen Kernkraftwerken, die in der Studie verwendet wurden

Ausfallzeiten

Annahme Wert Einheiten Quelle
Overnight- Axpo Power Switcher
Kapitalkosten (Axpo 2026) und

Niedrig | 5000 Fraunhofer-Studie

Mittel | 8000 CHF2024/kW (Luderer and

Hoch | 12 000 Sensfuld 2024)
Bauzeit 10 Jahre Garrison et al. 2022
Variable Betriebs- 10,2-11,7 CHF2024/MWh_e Garrison et al. 2022
und
Wartungskosten
(O&M)
(einschliesslich
Stilllegungs- und
Entsorgungskosten)
Fixe Betriebs- und 2,5-3 % der Garrison et al. 2022
Wartungskosten Kapitalkosten pro
(O&M) Jahr
Brennstoffkosten 4 CHF2024/MWh_e Garrison et al. 2022
Lebensdauer 60 Jahre Garrison et al. 2022
Geplante 04 Wochen pro Jahr | Garrison et al. 2022

WACC-Varianten
fur Investitionen in
neue
Kernkraftwerke

5 % (staatlich
abgesicherte

Finanzierungskonditionen)

8 %

(Finanzierungskonditionen
privater Investorinnen und

Investoren ohne
Risikoabsicherung)

EY 2024,
International Energy
Agency 2024
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Die Variante mit niedrigen Kosten geht von Overnight-Kapitalkosten von 5000 CHF 2024/kW aus.
Vergleichbare oder teilweise sogar tiefere Overnight-Kapitalkosten wurden in Sidkorea, den
Vereinigten Arabischen Emiraten (International Energy Agency 2025) und China (Liu et al. 2025)
erreicht. Insbesondere China gelang es, steigende Baukosten durch den Aufbau heimischer
Lieferketten und stabile regulatorische Rahmenbedingungen einzudammen (Liu et al. 2025). Die
Finanzierungs- und Regulierungsbedingungen unterscheiden sich jedoch in wesentlichen
Punkten von jenen in der Schweiz. In Stidkorea und China besteht die Nuklearindustrie aus
staatlichen Betreibern (wie Korea Electric Power Corporation (KEPCO), China National Nuclear
Corporation (CNNC)) und staatlich unterstitzten Technologieanbietern (wie Korea Hydro &
Nuclear Power (KHNP) und CNNC). Diese staatlichen Unternehmen profitieren von glinstigen
Finanzierungsbedingungen fir die Umsetzung von Kernkraftprojekten (zum Beispiel World
Nuclear Association 2026a, 2026b). In der Schweiz befinden sich mehrere grosse
Energieversorger zwar in 6ffentlicher Hand, sind jedoch als Kapitalgesellschaften organisiert.
Investitionen in neue Anlagen mussten daher in der Regel durch die Energieversorger selbst
oder Uber externe Kapitalmarkte finanziert werden, wobei die 6ffentliche Eigentimerschaft
glnstigere Finanzierungsbedingungen erméglichen kann. Aus regulatorischer Sicht profitieren
China und Sudkorea zudem von vereinfachten Genehmigungsverfahren, bei denen
Reaktordesigns vorab genehmigt werden kénnen (zum Beispiel World Nuclear Association
2026a, 2026b). In der Schweiz hingegen gilt ein mehrstufiges Bewilligungsverfahren, das
insbesondere aufgrund von Einsprachen zu erheblichen Verzégerungen und entsprechender
Projektunsicherheit fuhren kann (Neu et al. 2025b; Manera et al. 2024). Diese Unsicherheiten
erhéhen das finanzielle Risiko fur potenzielle Investorinnen und Investoren erheblich und
machen staatliche Unterstitzung zu einer wichtigen Voraussetzung fir Investitionen.

Die Variante mit mittleren Kosten geht von Overnight-Kapitalkosten von 8000 CHF 2024/kW aus
und entspricht einer moderateren Einschatzung fur das Jahr 2050. Sie liegt im Bereich der
Kostenschatzungen von Maeder et al. (2026) beziehungsweise am oberen Rand der in
Schweizer Studien ausgewiesenen Kostenschatzungen (Bauer et al. 2017; Manera et al. 2024).
Die Variante mit hohen Kosten geht von Overnight-Kapitalkosten von 12 000 CHF2024/kW aus
und entspricht einer vorsichtigeren Einschatzung der zukunftigen Kostenentwicklung. Sie basiert
auf den Ergebnissen aktueller Erstprojekte in Europa und Nordamerika nach jahrzehntelanger
Inaktivitat im Neubau von Kernkraftwerken. So verzégerte sich beispielsweise der Bau des EPR-
Reaktors am Standort Olkiluoto in Finnland um 13 Jahre und verursachte Kosten von

6414 CHF2024/kW anstelle der urspriinglich geplanten 3000 CHF2024/kW (International Energy
Agency 2025). Vogtle-3 und Vogtle-4 wurden in den USA jeweils zu Kosten von rund

10 000 CHF2024/kW realisiert (Shirvan 2022). EDF, Eigentimer des Kernkraftwerks Hinkley

Point C mit einer Leistung von 3,2 Gigawatt, das derzeit im Vereinigten Konigreich gebaut wird,
schatzt die Overnight-Kapitalkosten inzwischen auf rund 11 600 CHF2024/kW (EDF 2024), unter
anderem infolge struktureller regulatorischer Probleme (Fingleton 2025). Diese Erstprojekte
begannen teilweise mit noch unvollstadndigen Detailplanungen und stiessen beim Wiederaufbau
der Lieferketten fur die Kernindustrie auf Schwierigkeiten bei der Beschaffung einzelner
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Komponenten. Angesichts der heutigen Markt-, Lieferketten- und Regulierungsbedingungen
ahnelt die Situation in der Schweiz eher jener in Europa und Nordamerika.

Die angenommenen Overnight-Kapitalkosten liegen in einer ahnlichen Gréssenordnung wie die
Kostenschatzungen des Axpo Power Switcher — niedrig: 5520 CHF 2024/kW, mittel:

8930 CHF2024/kW, hoch: 13 727 CHF2024/kW (Axpo 2026) — sowie einer Fraunhofer-Studie zur
Energiesystemmodellierung von Grundlaststrom mit Werten von 5043 CHF 2024/kW (niedrig),

10 086 CHF2024/kW (mittel) und 15 129 bis 20 172 CHF2024/kW (hoch) (Luderer and Sensful®
2024).

Die Kosten neuer Kernkraftwerke sind — wie jene anderer komplexer, langfristiger und gross
angelegter Infrastrukturprojekte — bekanntermassen schwer abzuschatzen, da zahlreiche
Faktoren die tatsachlichen Projektkosten beeinflussen. Unsere Investitionsvarianten decken
deshalb ein breites Spektrum ab, um sowohl mdégliche Innovationen in der Nuklearindustrie als
auch die Herausforderungen der Branche nach Jahren geringer Neubautatigkeit und
verscharfter regulatorischer Anforderungen als zentrale Quellen von Kostenunsicherheit zu
berlcksichtigen.

Die Variante mit niedrigen Kosten basiert auf der Annahme, dass neue Reaktordesigns,
Fortschritte in der Fertigung und mdgliche Anpassungen regulatorischer Anforderungen zu
tieferen Kosten fiihren konnten (OECD/NEA 2020). Die Variante mit hohen Kosten soll die
Herausforderungen widerspiegeln, mit denen die Branche nach einer langeren Phase ohne
Neubauten konfrontiert ist, beispielsweise den Mangel an erfahrenem Fachpersonal,
Anderungen bei Projektumfang und Design sowie Verzdgerungen in den Lieferketten (Robb
Stewart and Shirvan 2023; Manera et al. 2024; Sovacool and Ryu 2025). Gleichzeitig bestehen
Kostenunsicherheiten, die grundsatzlich mit Kernkraftprojekten verbunden sind®, beispielsweise
Risiken im Zusammenhang mit komplexem und langfristigem Projektmanagement,
regulatorischer Unsicherheit oder gesellschaftlicher Akzeptanz (Neu et al. 2025a). Die jungsten
Erfahrungen in Europa und den Vereinigten Staaten zeigen, dass diese Risiken bei
Erstprojekten zu deutlich hdheren tatsachlichen Kosten fihren kénnen. Dies wird in der Variante
mit hohen Kosten berucksichtigt (International Energy Agency 2025).

Die Variante «Atomausstieg» dient als Referenz fur die Ubrigen Investitionsvarianten und
entspricht der heutigen Schweizer Energiepolitik gemass Energiestrategie 2050, wonach keine
neuen Kernkraftwerke gebaut werden dirfen.

2.2.3 WACC-Varianten
Schliesslich rechnen wir fur neue Kernkraftinvestitionen mit einem WACC (Abbildung 1) von 5
bis 8 Prozent. Der WACC dient als Mass flr die Finanzierungskosten eines Projekts. Ein

8 Vergleichbare Herausforderungen bestehen auch bei anderen Technologien. Auch bei Windkraftprojekten
fuhren langwierige Bewilligungsverfahren und Fragen der gesellschaftlichen Akzeptanz regelmassig zu
Verzdgerungen (z. B. Cousse et al. 2020).

Seite 14 /39



Studie der ETH Ziirich und des PSI | Kernenergie und das zukiinftige Schweizer Energiesystem | Juni 2026

héherer WACC spiegelt hdhere Risiken wider, weshalb Investorinnen und Investoren héhere
Renditen verlangen, beispielsweise aufgrund von Bauverzégerungen, Kostentberschreitungen,
unsicheren zuklnftigen Strompreisen sowie regulatorischer und politischer Unsicherheit. Zwei
zentrale finanzielle Risiken ergeben sich einerseits aus der Unsicherheit beim Bau grosser und
komplexer Infrastrukturprojekte — etwa durch die hohe Kapitalbindung in einem einzelnen
Projekt, Bauverzdgerungen oder Kostentberschreitungen — und andererseits aus
Unsicherheiten hinsichtlich zukunftiger Einnahmen, beispielsweise kinftiger
Grosshandelsstrompreise oder der Auslastung einer Anlage. Da sich diese Risiken je nach
Technologie unterscheiden, unterscheidet sich auch der WACC zwischen den Technologien
(Steffen 2020; Steffen and Waidelich 2022). Wichtig ist jedoch, dass die Verringerung eines
bestimmten finanziellen Risikos nicht automatisch zu einem tieferen WACC fuihrt. Wie stark der
WACC darauf reagiert, hangt davon ab, welche Risiken flr die Finanzierungskosten
ausschlaggebend sind. Diese Unterschiede beim WACC koénnen die Ergebnisse von
Energiesystemmodellen erheblich beeinflussen (Lonergan et al. 2023).

Der geschatzte WACC fur privat finanzierte Kernkraftwerke liegt zwischen 7 und 9 Prozent,
verglichen mit 3 bis 5 Prozent fur andere Stromerzeugungstechnologien. Grund dafiir ist, dass
Kernkraftprojekte fir private Investorinnen und Investoren héhere Risiken bergen, was teilweise
auf die bestehenden regulatorischen und politischen Rahmenbedingungen zurtickzufthren ist
(EY 2024; International Energy Agency 2024b; Neu et al. 2025a). Fur ein hypothetisches
Kernkraftwerk mit einer Leistung von 1 Gigawatt und Overnight-Kapitalkosten von

8000 CHF2024’kW ergeben sich bei einem WACC von 5 Prozent jahrliche Finanzierungskosten
von rund 400 Millionen CHF, bei einem WACC von 8 Prozent Finanzierungskosten von rund
640 Millionen CHF.” Furr Technologien mit geringerem Investitionsrisiko gehen wir von einem
WACC von 3,6 bis 5 Prozent aus. Fur Kernenergie verwenden wir im Szenario privater
Investitionen einen WACC von 8 Prozent. Im Szenario staatlich abgesicherter Investitionen
verwenden wir einen WACC von 5 Prozent, wodurch das Risiko der Kernenergie auf ein
ahnliches Niveau wie bei anderen Technologien in der Studie reduziert wird.?

2.3 Einordnung der Szenarioannahmen

Wir halten die gewahlte Spannbreite der Overnight-Kapitalkosten fir realistisch, da sich die
Kosten neuer Kernkraftwerke im Jahr 2050 unserer Einschatzung nach ungefahr innerhalb
dieses Bereichs bewegen werden. Die Studie versteht sich nicht als Prognose zukulinftiger
Investitionen in die Kernenergie, und auch die Kostenvarianten sind nicht als Vorhersagen zu

" Bei einem Kernkraftwerk mit einer Leistung von 1 Gigawatt entsprechen Overnight-Kapitalkosten von
8000 CHF2024/kW Gesamtinvestitionen von rund 8 Milliarden CHF2024. Wird auf das vollstandig in Betrieb
genommene Kraftwerk ein WACC von 8 Prozent angewendet, ergibt sich eine indikative jahrliche
Kapitalbelastung von rund 640 Millionen CHF. Bei einem WACC von 5 Prozent betragt die entsprechende
jahrliche Kapitalbelastung rund 400 Millionen CHF. Diese Werte stellen indikative jahrliche
Kapitalbelastungen nach Inbetriebnahme des Kraftwerks dar und nicht Finanzierungskosten wahrend der
Bauphase, die vom zeitlichen Verlauf der Investitionen abhangen wiirden.

k tlionen

8 Alle Modellannahmen sind in der Modellierungsdokumentation beschrieben.
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verstehen. Zudem verwenden wir keine Annahmen, die auf eine bestimmte Kerntechnologie
zugeschnitten sind (siehe Kasten 1 zu plausiblen Technologien und deren Marktreife). Unsere
Analyse untersucht mithilfe von Strom- und Energiesystemmodellen, ob Kernenergie in einem
Netto-Null-Energiesystem wettbewerbsfahig sein kdnnte.

In diesen Modellen hangt die Wettbewerbsfahigkeit nicht allein von den Stromgestehungskosten
ab, sondern auch davon, wann, wo, wie und zu welchen Kosten eine Technologie zum Einsatz
kommt und Strom erzeugt — also von den daraus resultierenden Gesamtsystemkosten. All diese
Faktoren beeinflussen den Wert des erzeugten Stroms und damit die Wettbewerbsfahigkeit
einer Technologie im Vergleich zu Alternativen. Die Stromgestehungskosten bleiben zwar ein
wichtiger Indikator fur die Wettbewerbsfahigkeit, hdngen jedoch stark davon ab, wie eine
Technologie innerhalb des Energiesystems eingesetzt wird und mit anderen Technologien
interagiert. Dieser systemische Ansatz zur Bewertung der Wettbewerbsfahigkeit bildet den
Marktwert des von einer Technologie erzeugten Stroms besser ab — insbesondere in
Energiesystemen mit einem hohen Anteil fluktuierender erneuerbarer Energien — und liefert
dadurch ein realistischeres Bild des Investitionsumfelds verschiedener Technologien.

Kasten 1: Uberblick tiber Nukleartechnologien

Bei den kommerziellen Kernkraftwerken in der Schweiz handelt es sich um
Leichtwasserreaktoren (LWR) der Generation Il, die vor rund 60 Jahren weit verbreiteter
Industriestandard waren. Seitdem hat die Entwicklung von Nukleartechnologien erhebliche
Fortschritte gemacht.

Die neuesten kommerziell genutzten Leichtwasserreaktoren gehéren der Generation Il und 11+
an. Im Unterschied zu Reaktoren der Generation Il verfligt sie Uber sogenannte passive
Sicherheitskonzepte, die auf physikalischen Effekten statt auf aktiv betriebenen,
stromabhangigen Systemen beruhen und Sicherheitsfunktionen auch ohne externe
Stromversorgung gewahrleisten sollen. Zudem sind diese Reaktoren starker automatisiert, um
die Abhangigkeit von menschlichem Eingreifen in potenziellen Unfallsituationen zu verringern.
Reaktoren der Generation Il und lll+ zeichnen sich durch einen grundlegenden Wandel in der
Sicherheitsphilosophie aus. Unfallszenarien, die friher nicht Teil der Sicherheitsauslegung
waren, werden heute in der Auslegung ausdrucklich berlcksichtigt. Dieses Sicherheitskonzept
beruht auf zusatzlichen Sicherheitssystemen — haufig mit passiven Elementen —, die darauf
ausgelegt sind, schwere Unfalle mit erheblichen radioaktiven Freisetzungen praktisch
auszuschliessen. Leichtwasserreaktoren der Generation Il und Ill+ sind sowohl als Anlagen im
Gigawattmassstab als auch in kleineren Leistungsgrossen verfugbar. Beispiele fur heute
weltweit betriebene Leichtwasserreaktoren der Generation Ill und lll+ im Gigawattmassstab sind
die Modelle EPR und AP1000 (Manera et al. 2024).

Small Modular Reactors (SMR) werden vor allem Uber ihre Reaktorgrosse — 50 bis

300 Megawatt — sowie die Art ihrer Herstellung definiert. Zwar sind SMR nicht zwingend
Leichtwasserreaktoren, doch basieren die meisten aktuellen Konzepte auf dieser Technologie.
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SMR durften ab Mitte bis Ende der 2030er-Jahre kommerziell verfligbar werden. Durch
standardisierte Fertigungsprozesse kdnnten sich die Unsicherheiten beim Kraftwerksbau
verringern. Zudem wurden SMR-Konzepte so entwickelt, dass sie bei Standortwahl,
Genehmigung und Betrieb flexibler sind und ihre Stromerzeugung besser an die Nachfrage
angepasst werden kann. Zusatzliche Module kdnnen dabei bestehende nichtnukleare
Infrastrukturen eines Kraftwerks — etwa Netzanschllisse oder Kihltirme — gemeinsam nutzen.
Nach Einschatzung der Branche kdnnten diese Vorteile gegenuber Grossreaktoren im
Gigawattmassstab sowohl zu tieferen spezifischen Overnight-Kapitalkosten als auch zu
kiirzeren Bauzeiten fuhren (Manera et al. 2024). Andere Studien bezweifeln jedoch, dass sich
diese Kostenvorteile tatsachlich realisieren lassen (z. B. Malhotra and Schmidt 2020).

Aufgrund der langjahrigen Erfahrung der Schweiz mit Leichtwasserreaktoren, der bestehenden
regulatorischen Strukturen sowie der auf LWR ausgelegten Lieferketten und Entsorgungswege
erscheint es wahrscheinlich, dass die Schweiz im Fall eines Neubaus ein LWR-Design der
Generation Ill/lll+ wahlen wirde, und zwar entweder im Gigawattmassstab oder in Form von
SMR, um einen rascheren Ausbau zu ermdglichen.

Es gibt weitere Analysemethoden, mit denen wir die Wettbewerbsfahigkeit eines neuen
Kernkraftwerks in der Schweiz hatten bewerten kénnen, darunter den technologiebezogenen
Nettobarwert (NPV), die Stromgestehungskosten (LCOE) oder System-LCOE. Die ersten beiden
Methoden bieten anlagenbezogene Perspektiven auf Unternehmensebene, insbesondere im
Hinblick auf die Investitionen beziehungsweise auf die Kosten der Stromerzeugung (weitere
Informationen zu NPV- und LCOE-Ansatzen finden sich bei Filippini und Srinivasan 2024 und
International Energy Agency 2025). Der System-LCOE-Ansatz berticksichtigt zusatzlich
Systemintegrationskosten wie etwa Ausgleichskosten und erlaubt dadurch
technologietbergreifende Vergleiche auf Systemebene (z. B. Ueckerdt et al. 2013). Wir haben
diese Methoden nicht gewahlt, weil unser Ziel darin besteht, den Wert und die
Wettbewerbsfahigkeit der Kernenergie auf Systemebene zu bewerten. Einerseits kann ein
Vergleich der Stromgestehungskosten (LCOE) steuerbarer Technologien wie Kernkraft und nicht
steuerbarer Technologien wie erneuerbarer Energien irrefiihrend sein, wenn nicht berticksichtigt
wird, wann Strom im Verhaltnis zum Systembedarf erzeugt wird. Andererseits bilden auch die
System-LCOE reale Systemdynamiken nur unzureichend ab, da sie einzelne Technologien
ausserhalb ihres spezifischen Energiesystemkontexts betrachten (z. B. Lund et al. 2026). Unser
Modellierungsansatz nimmt die Perspektive eines zentralen Planers ein — nicht die eines
einzelnen Unternehmens — und bertcksichtigt die dynamische Beziehung zwischen Angebot
und Nachfrage, Ort und Zeitpunkt des verfligbaren Angebots, die Auslastung verschiedener
Technologien sowie weitere Wechselwirkungen auf Systemebene, die in solchen aggregierten
Kennzahlen nicht vollstandig erfasst werden, welche aber die Wettbewerbsfahigkeit der
Kernenergie beeinflussen kdnnen.

So wirde beispielsweise ein erheblicher Ausbau der Photovoltaik die Nachfrage nach Strom aus
Kernenergie in sonnenreichen Perioden, insbesondere im Sommer, verringern, da Photovoltaik
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sehr niedrige kurzfristige Grenzbetriebskosten aufweist und daher vorrangig eingesetzt wird. In
Stromsystemen mit einem hohen Anteil erneuerbarer Energien kénnten Kernkraftwerke daher
geringere Auslastungen erreichen und seltener mit maximaler Leistung betrieben werden als
dies im traditionellen Grundlastbetrieb historisch der Fall war. Im Jahr 2024 erreichten die vier
Schweizer Kernreaktoren im Durchschnitt einen Flottenauslastungsgrad von 85 Prozent
(International Atomic Energy Agency 2026). Fallen die kiinftigen Auslastungsgrade niedriger aus,
verschlechtert sich die Wirtschaftlichkeit von Kernkraftwerken, da hohe Kapital- und
Betriebskosten Uber eine geringere Zahl erzeugter Megawattstunden amortisiert werden
mussen. Diese Zielkonflikte werden in unserem Modellierungsansatz abgebildet. In Modellen mit
starkerer Sektorkopplung kénnen geringere Auslastungen teilweise kompensiert werden, da
gesicherter kohlenstoffarmer Strom auch in anderen Bereichen des Energiesystems eingesetzt
werden kann.

3 Ergebnisse und Einordnung

In diesem Abschnitt wird untersucht, unter welchen Bedingungen die Kernkraft Teil eines
kostenoptimalen Energiesystems in den Modellierungsergebnissen ist. Die Unterschiede
zwischen den Modellierungsergebnissen sind vor allem auf unterschiedliche Modellstrukturen,
Anwendungsbereiche der Modelle und Auflésungen sowie auf Unterschiede bei der Umsetzung
der Annahmen zurtickzufihren. Auch wenn langfristige Modellierungsergebnisse liber mehrere
Jahrzehnte mit Vorsicht zu interpretieren sind, liefern die Ergebnisse der verschiedenen Modelle
unserer Ansicht nach wertvolle Hinweise auf plausible langfristige Entwicklungen und Trends.

Im modellierten Szenario einer Energiewende mit Fokus auf erneuerbare
Energien werden erneuerbare Technologien politisch unterstutzt, um das
Erzeugungsziel von 45 Terawattstunden zu erreichen, wahrend Kernenergie
keine politische Unterstlitzung erhalt. Unter diesen Rahmenbedingungen zeigen
die Modelle, dass die Stromversorgung vor allem auf erneuerbaren Energien,
Flexibilitat, Speicherung und Stromhandel basiert. Neue Kernkraftwerke spielen
hingegen keine Rolle.

Bei der Bewertung des Szenarios «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien», das
der heutigen Rechtslage und den privaten Investitionsbedingungen fur neue Kernkraftwerke am
nachsten kommt — WACC von 8 Prozent und Overnight-Kapitalkosten von 8000 CHF 2024/kW —,
stimmen die Modelle darin Uberein, dass neue Kernkraftwerke flur die Stromversorgung im Jahr
2050 zu teuer waren (siehe Abbildung 2).
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Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien, WACC = 8%
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Abbildung 2: Jahrliche Stromversorgung im Jahr 2050 im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien» —
WACC 8 Prozent — nach Technologie, Modell und Variante der Kernkraftinvestitionen: «Niedrig» — 5000 CHF2024/kW; «Mittel»
— 8000 CHF2024/kW; «Hoch» — 12 000 CHF2024/kW; und «Atomausstieg». Das Szenario «Energiewende mit Fokus auf
erneuerbare Energien» umfasst ein Ziel von 45 Terawattstunden inlandischer Stromproduktion, das mit ausgewahlten
erneuerbaren Energien erreicht wird. Auf der x-Achse aufgefiihrte Modelle: Swiss TIMES Energy Systems Model (STEM),
Swiss Energy Scope — ETH (SES-ETH), Swiss Energy Scope (SES) und Nexus-e.

Das Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien» spiegelt das 45-
Terawattstunden-Ziel des geltenden Bundesgesetzes liber eine sichere Stromversorgung mit
erneuerbaren Energien wider (Federal Act on a Secure Electricity Supply from Renewable
Energy Sources 2024). Dieses sieht die politische Unterstlitzung fir erneuerbare Technologien
wie Solarenergie, Windkraft, Geothermie und Biomasse vor, um bis 2050 ein
Stromerzeugungsziel von 45 Terawattstunden zu erreichen. Unter diesen politischen
Rahmenbedingungen stltzen sich die kostenoptimalen Stromsysteme in den Modellen vor allem
auf Solarenergie, in gewissem Umfang auch auf Windkraft. Wasserkraft wahlen die Modelle
nicht explizit; die bestehende Wasserkraftkapazitat wird jedoch als Modellannahme eingesetzt.
Wasserkraft kann in den Modellen jedoch unterschiedlich betrieben werden, um mehr Strom aus
diesen Anlagen zu erzeugen.® Den verbleibenden Energiebedarf decken die Modelle mit einem
Technologiemix, der je nach Modell variiert. Die Modelle gleichen Stromerzeugung und
Stromverbrauch Uber unterschiedliche Zeithorizonte hinweg aus (sttindliche bis hin zu
saisonalen Schwankungen), unter anderem durch den Einsatz von Batterien, Pumpspeichern
und Stromhandel mit europaischen Nachbarlandern. Insgesamt resultieren daraus Nettoimporte.
Weitere Optionen, die das gesamte Energiesystem beeinflussen, sind saisonale thermische
Energiespeicher, Speicherlésungen im Bereich Rest- und Abfallstoffe sowie chemische
Speicher.

Das hohere Investitionsrisiko, das durch einen WACC von 8 Prozent abgebildet wird,
benachteiligt neue Kernkraftwerke in diesem Szenario gegeniber erneuerbaren Energien. Fir
ein hypothetisches Kraftwerk im Gigawattmassstab liegen die jahrlichen Finanzierungskosten

9 Zu beachten ist, dass Wasserkraft nicht im 45-Terawattstunden-Ziel enthalten ist. Fiir die Wasserkraft
gilt ein separates Ziel, das in dieser Modellierungsstudie nicht abgebildet wird.
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zwischen 400 Millionen CHF — bei angenommenen Overnight-Kapitalkosten von

5000 CHF2024/kW — und 960 Millionen CHF — bei angenommenen Overnight-Kapitalkosten von
12 000 CHF2024/kW. Dieser Vergleich muss jedoch im Zusammenhang mit den Investitionen in
erneuerbare Energien, Speicher, Netze und Flexibilitdtsoptionen gesehen werden, die in
alternativen Systemkonfigurationen erforderlich sind, denn die Finanzierungskosten eines
einzelnen Kernkraftwerks bilden die gesamten Systemkosten nicht vollstandig ab.

Modellierte Energiesysteme im Jahr 2050 ohne neue Kernkraftwerke im Vergleich
zu heute

Solarenergie macht im Jahr 2050 rund 50 Prozent der Stromerzeugung aus, also 36 bis

43 Terawattstunden, was mit dem Bundesgesetz (iber eine sichere Stromversorgung mit
erneuerbaren Energien Ubereinstimmt. Zur Einordnung: Eine Studie zum Solarpotenzial auf den
9,6 Millionen Dachern der Schweiz geht von einem jahrlichen Potenzial von rund

24 Terawattstunden aus (Walch et al. 2020). Das Bundesamt fiir Energie schatzt das Potenzial
auf Dachern auf 50 Terawattstunden (Hugi et al. 2026). Je nach technologischem
Detaillierungsgrad unterscheiden die Modelle zwischen Photovoltaikanlagen auf Dachern,
alpinen Photovoltaikanlagen und Freiflachenanlagen. Wir haben die Modelle hinsichtlich der
kapazitatsgewichteten Durchschnittskosten von Photovoltaikanlagen auf Dachern
harmonisiert'®, um ibermassig optimistische Standortannahmen zu vermeiden, da viele
Solarprojekte aufgrund regulatorischer Einschrankungen nicht an den kosteneffizientesten
Standorten realisiert werden kdnnen (z. B. Bundesamt fir Raumentwicklung 2025). Die Kosten
fur alpine und Freiflachenphotovoltaik wurden harmonisiert (sieche Modellierungsdokumentation).

Im Jahr 2025 erzeugte die Schweiz 12 Prozent ihrer gesamten inlandischen Stromproduktion mit
Photovoltaik, rund 8 Terawattstunden (Bundesamt flr Energie 2025). Nach mehreren Jahren
starken Ausbaus der Solarenergie gingen die Neuinstallationen im Jahr 2025 zurtck. Um das
Zwischenziel von 18,7 Terawattstunden im Jahr 2030 zu erreichen, mussen die PV-
Installationsraten wieder steigen. Laut einer IEA-Studie mussten jahrlich 1700 bis 1900
Megawatt-Peak installiert werden, um bis 2050 das Ziel von 39 Gigawatt-Peak zu erreichen
(International Energy Agency 2024a). Um diesen ambitionierten Ausbau zu ermdglichen, hat der
Staat geprift, wie finanzielle und regulatorische Unterstlitzung am besten umgesetzt werden
kann (Bundesamt fur Energie 2023).

Die meisten Modelle stimmen darin tGberein, dass Windkraft Vorteile bietet. Die
Windstromerzeugung unterscheidet sich jedoch erheblich zwischen den Modellen und reicht von
0,3 Prozent beziehungsweise 0,3 Terawattstunden bis 9,8 Prozent beziehungsweise

8,6 Terawattstunden. Diese Bandbreite verdeutlicht die strukturellen Unterschiede zwischen den
Modellen und zeigt zugleich, dass die zuklinftige Stromerzeugung nicht zwingend von Windkraft

19 Photovoltaikanlagen auf Dachern gibt es in vielen unterschiedlichen Gréssen. Da nicht alle Modelle
detailliert genug sind, um unterschiedliche Leistungsgrossen abzubilden, verwenden wir einen
kapazitatsgewichteten Durchschnitt der Kosten von Photovoltaikanlagen auf Dachern.
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abhangt. Mit anderen Worten ergeben die Modelle verschiedene Systemkonfigurationen, von
denen einige mehr und andere weniger Windkraft einsetzen. Im Jahr 2025 erzeugte die Schweiz
mit 47 Windkraftanlagen (EnergieSchweiz 2024) rund 0,15 Terawattstunden Strom (Bundesamt
fur Energie 2025). Die Zahl der Windkraftanlagen, die erforderlich wéare, um bis zu

8,6 Terawattstunden Strom bereitzustellen, hangt von einer Kombination technischer und
politischer Faktoren ab. Unter restriktiven Annahmen zur Standortwahl schatzen Spielhofer

et al., dass 760 Windkraftanlagen erforderlich waren, um das Ziel der Schweizer
Energiestrategie von jahrlich 4,3 Terawattstunden zu erreichen (Spielhofer et al. 2023).

In Systemen mit hohem Anteil erneuerbarer Energien und ohne Kernkraft zeigen die Modelle ein
erwartbares saisonales Handelsmuster: Im Sommer tUberwiegen Stromexporte, im Winter
Stromimporte (Abbildung 3). Nahezu durchgangig ist die Schweiz — wie heute — im Sommer
Nettoexporteurin und im Winter Nettoimporteurin. Die Sommerimporte variieren je nach Modell
zwischen 0,03 und 8,2 Terawattstunden. Die Sommerexporte schwanken starker und liegen
zwischen 1,3 und 18,6 Terawattstunden. Die Winterimporte liegen zwischen 5,4 und

12,4 Terawattstunden. Festzuhalten ist, dass eine hohere Windstromerzeugung nicht
zwangslaufig mit geringeren Stromimporten im Winter einhergeht. Die Grinde daftr werden im
Folgenden erlautert. Auch die Winterexporte variieren je nach Modell und liegen zwischen 0,02
und 3,2 Terawattstunden. Die grossen Unterschiede zwischen den Modellen lassen sich
hauptsachlich wie folgt erklaren:

Erstens unterscheiden sich die Modelle darin, wie sie den Strombedarf abbilden. In den
Modellen, die das gesamte Energiesystem abbilden (SES, SES-ETH und STEM), ergibt sich der
endguiltige Strombedarf aus der Optimierung, was sich in Abbildung 4 in den Veranderungen des
Endstromverbrauchs zeigt. Eine wichtige Konsequenz daraus ist, dass die Modelle keine direkte
Verringerung der Winterimporte durch zusatzliche Winterstromproduktion, etwa aus Windkraft,
ausweisen, da sie den Stromverbrauch je nach relativer Wirtschaftlichkeit der verfigbaren
Optionen erhdhen oder senken konnen. Mit anderen Worten: Die Modelle kdnnen es als
wirtschaftlich vorteilhaft ansehen, im Winter Strom zu importieren, um andere Sektoren wie die
Industrie zu versorgen, sofern importierter Strom guinstig genug ist — selbst wenn die
Grundversorgung bereits gedeckt ist. Im reinen Stromsystemmodell Nexus-e wird die
Stromnachfrage als externer Input’’ vorgegeben und bleibt tiber alle Szenarien hinweg konstant.

" Nexus-e lasst zwar Investitionen in zuséatzliche Elektrolyseure und deren Betrieb zur Umwandlung und
Speicherung von Energie zu, sofern diese wirtschaftlich sind, was die Stromnachfrage innerhalb des
Modells verandern wirde. In keinem der in der Studie untersuchten Szenarien hat Nexus-e diese Option
jedoch ausgewahlt.
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Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien, WACC = 8%
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Abbildung 3: Saisonaler Stromhandel im Jahr 2050 im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien» —
WACC 8 Prozent — nach Modell und Variante der Kernkraftinvestitionen: «Niedrig» — 5000 CHF2024/kW; «Mittel» —

8000 CHF2024/kW; «Hoch» — 12 000 CHF2024/kW; und «Atomausstieg». Das Szenario «Energiewende mit Fokus auf
erneuerbare Energien» umfasst ein Ziel von 45 Terawattstunden inlandischer Energieproduktion, das mit ausgewahlten
erneuerbaren Energien erreicht wird. Auf der x-Achse aufgefiihrte Modelle: Swiss TIMES Energy Systems Model (STEM),
Swiss Energy Scope — ETH (SES-ETH), Swiss Energy Scope (SES) und Nexus-e.

Zweitens unterscheiden sich die Modelle in der zeitlichen Abbildung des Stromhandels. Nexus-e
bildet beispielsweise kurzfristige Arbitragemoglichkeiten und den finanziellen Wert des
Stromhandels zeitlich praziser ab. Modelle mit aggregierter Zeitauflésung berticksichtigen den
Stromhandel ebenfalls als wirtschaftliche Option, glatten jedoch einen Teil der kurzfristigen
Preisschwankungen und bilden die Intraday-Arbitrage daher weniger explizit ab. Wichtig zu
erwahnen ist in diesem Zusammenhang, dass die Schweiz trotz ihrer Rolle als Nettoimporteurin
im Winter zeitweise auch Strom exportieren kann, wenn die Preise auf den umliegenden
europaischen Markten hoch sind. Dieses Verhalten ist bereits auf den heutigen Strommarkten zu
beobachten.
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Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien, WACC = 8%
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Abbildung 4: Jahrlicher Stromverbrauch im Jahr 2050 im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien» —
WACC 8 Prozent — nach Endverbrauch, Modell und Variante der Kernkraftinvestitionen: «Niedrig» — 5000 CHF 2024/kWV;
«Mittel» — 8000 CHF2024/kW; «Hoch» — 12 000 CHF2024/kW; und «Atomausstieg». Das Szenario «Energiewende mit Fokus
auf erneuerbare Energien» umfasst ein Ziel von 45 Terawattstunden inlandischer Energieproduktion, das mit ausgewahlten
erneuerbaren Energien erreicht wird. «Basis» bezeichnet die Nachfrage aller elektrischen Gerate; «Sonstiges» umfasst die
Nachfrage aus Direct Air Capture; «Verluste» umfasst sowohl Netzverluste als auch Speicherverluste. Auf der x-Achse
aufgefiihrte Modelle: Swiss TIMES Energy Systems Model (STEM), Swiss Energy Scope — ETH (SES-ETH), Swiss Energy
Scope (SES) und Nexus-e.

Drittens erklart sich die beobachtete Bandbreite auch durch Unterschiede in der Darstellung des
Stromsystems, insbesondere der grenziiberschreitenden Leitungen, Netzengpasse,
Leitungsbeschrankungen und weiterer Netzdetails. Modelle mit geringerer Netzauflésung bilden
die physikalischen Beschrankungen realer Netzverbindungen teilweise nur vereinfacht oder
unvollstandig ab (siehe Modellierungsdokumentation).

Letztlich spiegeln die Unterschiede zwischen den Modellergebnissen die Schwankungen wider,
die im Stromhandel der vergangenen finf Jahre zu beobachten waren und teilweise auf
internationale Day-Ahead-Grosshandelspreise zurtckzufiihren sind. Im Jahr 2024 war die
Schweiz Strom-Nettoexporteurin von 14,4 Terawattstunden, wahrend sie 2021 und 2022
Nettoimporteurin von 2,4 beziehungsweise 3,4 Terawattstunden war (Bundesamt fiir Energie
2024). Alle Modelle basieren auf derselben Preiszeitreihe, die von Nexus-e vorgegeben wurde.
Diese Preise entsprechen dem Schweizer Day-Ahead-Grosshandelspreis an der Grenze und
stellen fiir die Modellierung jene Preise dar, zu denen die Schweiz in den Szenarien Strom
importieren und exportieren kann (Abbildung 5). Die Preise spiegeln die Entwicklung von
Investitionsentscheidungen und Betriebskosten in der Schweiz sowie in den Nachbarlandern
wider, deren Marktbedingungen tber den Handel Einfluss auf die Schweizer Preise haben. Die
modellierten Strompreise im Jahr 2050 liegen im Durchschnitt unter dem heutigen Niveau, was
vor allem auf den starken Ausbau erneuerbarer Energien mit Grenzkosten nahe Null
zurlickzufiihren ist. Zwischen den beiden Szenarien — ohne Kernkraft (blaue Flache im rechten
Feld) und mit Kernkraft (rote Flache im rechten Feld) — verlauft die Preisentwicklung ahnlich; in
beiden Fallen liegt der durchschnittliche Strompreis bei 44 bis 45 EUR2024/MWh. Im Jahr 2025
lag der durchschnittliche Day-Ahead-Grosshandelspreis flr Strom bei 102 EUR2025/MWh.
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Abbildung 5: Modellierte Day-Ahead-Grosshandelspreise fur Strom im Jahr 2050. Die historischen Day-Ahead-
Grosshandelspreise fur Strom in der Schweiz (2023, 2024 und 2025) (TNC Consulting AG et al. 2026) sind im linken Tell
dargestellt. Der rechte Teil zeigt die modellierten Preise fir die Szenarien «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare
Energien» (blaue Flache) und «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernenergie» (rote Flache).

Wenn im Rahmen eines hypothetischen inlandischen Stromerzeugungsziels von
45-Terawattstunden sowohl erneuerbare Energien als auch Kernkraft politisch
unterstutzt werden (z. B. durch Subventionen) und die Kernkraft zusatzlich durch
Risikominimierungsmassnahmen (z. B. Kreditgarantien oder Ko-Finanzierung der
Kapitalkosten), um den WACC zu senken, ergeben die Modelle kostenoptimale
Systeme, die neue Kernkraftwerke, erneuerbare Energien, Speicher, Flexibilitat
und Stromhandel kombinieren.

Die Einbeziehung neuer Kernkraftwerke in das Ziel von jahrlich 45 Terawattstunden inlandischer
Stromerzeugung verandert das kostenoptimale System, weil sowohl Kernkraft als auch
erneuerbare Energien politische Unterstlitzung erhalten — etwa in Form von Subventionen — und
der Staat zusatzlich Massnahmen zur Risikominderung wie Kreditgarantien oder Ko-
Finanzierung der Kapitalkosten bereitstellt, wodurch der WACC fiir Kernkraft von 8 auf 5 Prozent
sinken wirde. Unter diesen Bedingungen zeigen die Modelle, dass Stromsysteme mit Kernkraft
und einem hohen Anteil erneuerbarer Energien unter bestimmten Voraussetzungen technisch
machbar und kostenoptimal sind.

Wie in Abbildung 6 dargestellt, sehen die Modelle bei niedrigen Overnight-Kapitalkosten von
5000 CHF2024/kW zwischen 2,6 und 4,9 Gigawatt neue Kernkraftkapazitat vor. Am unteren Ende
dieser Bandbreite entsprechen 2,6 Gigawatt neuer Kernkraftkapazitat ungefahr der heute in der
Schweiz installierten Leistung von rund 3,0 Gigawatt, die 2025 rund 27 Prozent der
Stromerzeugung abdeckte (Bundesamt fir Energie 2025). Am oberen Ende bedeutet eine
Investition in 4,9 Gigawatt eine erhebliche Kapazitatssteigerung um rund 60 Prozent. Mit
steigenden Overnight-Kapitalkosten sinkt die installierte Kernkraftkapazitat. Bereits bei mittleren
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Overnight-Kapitalkosten von 8000 CHF2024/kW ist ein deutlicher Riickgang zu beobachten; bei
hohen Overnight-Kapitalkosten von 12 000 CHF2024/kW fallt der Rickgang gegenuber der
Variante mit niedrigen Overnight-Kapitalkosten noch starker aus.

Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernenergie, WACC = 5%
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Abbildung 6: Gesamte installierte Kernkraftkapazitat (GW) im Jahr 2050 in Abhangigkeit von den Varianten der Overnight-
Kapitalkosten im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernkraft» — WACC 5 Prozent — nach
Modell und Variante der Kernkraftinvestitionen: «Niedrig» — 5000 CHF2024/kW; «Mittel» — 8000 CHF2024/kW; «Hoch» —

12 000 CHF2024/kW. Das Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernkraft» umfasst ein Ziel von
45 Terawattstunden inlandischer Energieproduktion, das mit ausgewahlten erneuerbaren Energien und Kernkraft erreicht
wird. In der Legende aufgefiihrte Modelle: Swiss TIMES Energy Systems Model (STEM), Swiss Energy Scope — ETH (SES-
ETH), Swiss Energy Scope (SES) und Nexus-e.

Das Szenario mit politischer Unterstiitzung, Risikoreduzierung (z. B. Kreditgarantien) und
niedrigen Overnight-Kapitalkosten entspricht den optimistischsten angenommenen
Rahmenbedingungen fiir neue Kernkraftwerke in der Schweiz (Abbildung 6). Auch wenn sich die
Kosten der Kernenergie im Jahr 2050 nicht vorhersagen lassen, ist wichtig festzuhalten, dass
die aktuellen Erfahrungen in Europa und Nordamerika — Regionen, mit denen die Schweiz
hinsichtlich regulatorischer und wirtschaftlicher Institutionen viele Gemeinsamkeiten aufweist —
eher dem hohen Kostenbereich entsprechen (International Energy Agency 2025). Auf Grundlage
einer Analyse dieser Lander geht die Axpo in ihrem jlingsten Bericht zur Kernenergie von

8530 CHF2024/kW aus (Maeder et al. 2026); dieser Wert liegt zwischen unserer mittleren und
hohen Variante.' Die Branche verfolgt insgesamt das Ziel, diese Kosten unter anderem durch
neue Designs, regulatorische Anpassungen, Standardisierung und Modularitat zu senken
(OECD/NEA 2020). Wahrend kirzlich abgeschlossene Erstprojekte noch Overnight-
Kapitalkosten in der Gréssenordnung von 10 000 CHF2024/kW aufwiesen, liegen die
Kostenschatzungen fir geplante Projekte tiefer — etwa bei 8288 CHF2024/kW flr EPR-Reaktoren
in Frankreich (EDF Shares Its Forecasted Cost Estimate of the EPR2 Programme for EUR
72.8bn 2025) und bei 8277 bis 10 346 CHF2024/kW flr neue AP1000-Projekte in den USA
(Shirvan 2024).

12 Zur Veranschaulichung: Ein Kernkraftwerk mit einer Leistung von 1 Gigawatt und Overnight-Baukosten
von 8000 bis 10 000 CHF/kW wiirde Gesamtinvestitionen von rund 8 bis 10 Milliarden CHF erfordern. Um
das Kostenniveau von rund 5000 CHF/kW zu erreichen, bei dem Kernkraft im Modell wettbewerbsféhig
wird, ware also staatliche Unterstiitzung in der Gréssenordnung von 3 bis 5 Milliarden CHF pro
installiertem Gigawatt erforderlich.

Seite 25 /39



Studie der ETH Ziirich und des PSI | Kernenergie und das zukiinftige Schweizer Energiesystem | Juni 2026

Modellierte Energiesysteme im Jahr 2050 mit neuen Kernkraftwerken im
Vergleich zu heute

In allen Varianten der Overnight-Kapitalkosten fir Kernkraft umfassen die kostenoptimalen
Systeme auch Investitionen in erneuerbare Technologien. Dies verdeutlicht, dass diese
Technologien in einem gemeinsamen System technisch und wirtschaftlich kompatibel sind
(Abbildung 7). Unabhangig von der Kostenvariante zeigen die Modellergebnisse, dass
Wasserkraft das Ruckgrat der Stromversorgung bildet, da die heute installierte Kapazitat in den
Modellen vorgegeben wird. Die zweite dominierende Stromquelle in allen Modellen ist die
Solarenergie. Die Anteile von Solarenergie, Windkraft und Stromhandel nehmen zu, je héher die
Overnight-Kapitalkosten der Kernkraft ausfallen. Die Veranderungen der relativen Anteile
unterscheiden sich jedoch zwischen den Modellen, da diese unterschiedlich auf steigende
Kernkraftkosten reagieren.

Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernenergie, WACC = 5%
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Abbildung 7: Jahrliche Stromversorgung im Jahr 2050 im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und
Kernkrafty — WACC 5 Prozent — nach Technologie, Modell und Variante der Kernkraftinvestitionen: «Niedrig» —

5000 CHF2024/kW; «Mittel» — 8000 CHF2024/kW; «Hoch» — 12 000 CHF2024/kW; und «Atomausstieg». Das Szenario
«Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernkraft» umfasst ein Ziel von 45 Terawattstunden inléndischer
Energieproduktion, das mit ausgewéhlten erneuerbaren Energien und Kernkraft erreicht wird. Auf der x-Achse aufgefiihrte
Modelle: Swiss TIMES Energy Systems Model (STEM), Swiss Energy Scope — ETH (SES-ETH), Swiss Energy Scope (SES)
und Nexus-e.

In der Variante mit niedrigen Kosten, in der die Modelle 2,6 bis 4,9 Gigawatt neue
Kernkraftkapazitat vorsehen, bleibt Solarenergie in den meisten Modellen trotz zuséatzlicher
Kernkraft ein bedeutender Bestandteil der Stromversorgung. Als Pfadmodell weist STEM eine
hohere Solarstromproduktion aus als die Snapshot-Modelle, da es den gesamten Ubergang bis
2050 optimiert und nicht nur den Endzustand. Frihe Investitionen in Solarenergie wirken
aufgrund der langen Lebensdauer der Anlagen langfristig weiter, und die fortschreitende
Dekarbonisierung sowie die politischen Rahmenbedingungen fiir erneuerbare Energien férdern
diesen Ausbau, bevor Kernkraft in grossem Umfang verflgbar wird. In Nexus-e hingegen
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verdrangt gunstige Kernkraft in der Variante mit niedrigen Kosten den Ausbau der Solarenergie
weitgehend.

Steigen die Overnight-Kapitalkosten neuer Kernkraftwerke tber 5000 CHF2024/kW, ersetzen alle
Modelle Kernkraftkapazitat durch Photovoltaik — bis zu 45 Prozent der gesamten
Stromversorgung — und in unterschiedlichem Ausmass durch Windkraft, bis zu 10 Prozent der
gesamten Stromerzeugung. In einem Pfadmodell des gesamten Energiesystems wie STEM, das
Entscheidungen zur Sektorkopplung innerhalb des Modells trifft, kbnnen héhere Kernkraftkosten
in bestimmten gekoppelten Anwendungen auch den gesamten Stromverbrauch senken.
Dadurch geht die gesamte Stromversorgung mit steigenden Kernkraftkosten leicht zurlck.
Geringfugige Verschiebungen im Stromverbrauch zeigen sich ebenfalls in den anderen
sektorgekoppelten Modellen SES-ETH und SES (Abbildung 8).

Auch die Windstromerzeugung steigt, um einen Rickgang der Stromerzeugung aus Kernkraft
auszugleichen. Das realistisch nutzbare Windpotenzial ist jedoch starker begrenzt als das
Solarstrompotenzial. Die Modelle berlicksichtigen fir alle erneuerbaren Technologien
standortspezifische meteorologische Bedingungen wie Sonneneinstrahlung und Windpotenzial.
Fir Photovoltaik stehen jedoch deutlich mehr geeignete Standorte zur Verfigung als fur
Windkraft. Standorte, die fur zusatzliche Windkraftanlagen verfigbar waren, sind
moglicherweise wirtschaftlich nicht rentabel. In einem Pfadmodell wie STEM kann Windkraft
zudem durch langere Vorlaufzeiten begrenzt sein, was zu hdheren Investitionen in Solarenergie
fuhrt. Wie im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien» ohne Kernkraft ist
die Bandbreite der Windstromerzeugung gross: Die Windstromerzeugung reicht von 0,3 bis

8,6 Terawattstunden pro Jahr. Dies zeigt, dass Netto-Null-Szenarien sowohl mit als auch ohne
einem gegenuber heute deutlich hdheren Beitrag der Windkraft mdglich sind.
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Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernenergie, WACC = 5%
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Abbildung 8: Jahrlicher Stromverbrauch im Jahr 2050 im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und
Kernkraft» — WACC 5 Prozent — nach Endverbrauch, Modell und Variante der Kernkraftinvestitionen: «Niedrig» —

5000 CHF2024/kW; «Mittel» — 8000 CHF2024/kW; «Hoch» — 12 000 CHF2024/kW; und «Atomausstieg». Das Szenario
«Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernkraft» umfasst ein Ziel von 45 Terawattstunden inlandischer
Energieproduktion, das mit ausgewahlten erneuerbaren Energien und Kernkraft erreicht wird. «Basis» bezeichnet die
Nachfrage aller elektrischen Gerate; «Sonstiges» umfasst die Nachfrage aus Direct Air Capture; «Verluste» umfasst sowohl
Netzverluste als auch Speicherverluste. Auf der x-Achse aufgefiihrte Modelle: Swiss TIMES Energy Systems Model (STEM),
Swiss Energy Scope — ETH (SES-ETH), Swiss Energy Scope (SES) und Nexus-e.

Neue Kernkraftwerke verandern weder die Bandbreite noch das saisonale Muster des
Stromhandels grundlegend (Abbildung 9): Die Modelle zeigen weiterhin héhere Stromimporte im
Winter und héhere Stromexporte im Sommer. Im Vergleich zu einem System ohne Kernkraft
gehen die Importe jedoch in beiden Jahreszeiten zurtick. Je nach Modell sinken sie auf 0,8 bis
12,4 Terawattstunden im Winter und auf 0 bis 4,3 Terawattstunden im Sommer. Bei niedrigen
Overnight-Kapitalkosten und hohen Investitionen in Kernkraftkapazitat fallen die Stromimporte
im Winter um 1 bis 6 Terawattstunden geringer aus. Dies entspricht je nach Modell 3 bis

20 Prozent der heutigen Stromerzeugung im Winterhalbjahr zwischen Oktober und Méarz. Neue
Kernkraftwerke verringern den Bedarf an Stromimporten im Winter, auch wenn der Stromhandel
weiterhin eine wichtige Rolle fir die Systemflexibilitat spielt. In der Variante mit niedrigen Kosten
deuten einige Modelle darauf hin, dass die Schweiz im Winter kostenoptimal zur
Nettoexporteurin von Strom werden kdénnte. Die Sommerexporte bleiben in einer ahnlichen
Grossenordnung von 1,3 bis 18,6 Terawattstunden, wahrend die Winterexporte auf 0,1 bis

9,9 Terawattstunden steigen. Die grosse Bandbreite des Nettohandels spiegelt die
unterschiedlichen raumlichen und zeitlichen Strukturen der Modelle wider.
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Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernenergie, WACC = 5%
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Abbildung 9: Saisonaler Stromhandel im Jahr 2050 im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und
Kernkrafty — WACC 5 Prozent — nach Modell und Variante der Kernkraftinvestitionen: «Niedrig» — 5000 CHF2024/kW; «Mittel»
— 8000 CHF2024/kW; «Hoch» — 12 000 CHF2024/kW; und «Atomausstieg». Das Szenario «Energiewende mit Fokus auf
erneuerbare Energien und Kernkraft» umfasst ein Ziel von 45 Terawattstunden inlandischer Energieproduktion, das mit
ausgewabhlten erneuerbaren Energien und Kernkraft erreicht wird. Auf der x-Achse aufgefiihrte Modelle: Swiss TIMES
Energy Systems Model (STEM), Swiss Energy Scope — ETH (SES-ETH), Swiss Energy Scope (SES) und Nexus-e.

Wenn erneuerbare Energien politische Unterstlitzung erhalten, geht der Ausbau
neuer Kernkraftwerke zuruck, sobald entweder politische Unterstutzung oder
gunstige Finanzierungsbedingungen fehlen.

Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass der Ausbau der Kernenergie entscheidend davon
abhangt, ob Kernkraft politische Unterstitzung erhalt — etwa durch Subventionen oder andere
gunstige regulatorische Rahmenbedingungen, wie sie in unserem Modellansatz fur erneuerbare
Energien vorgesehen sind — und/oder durch Massnahmen zur Risikominderung wie
Kreditgarantien oder Ko-Finanzierung der Kapitalkosten unterstitzt wird, die das
Investitionsrisiko senken. Die Hohe der Investitionen hangt stark vom angenommenen WACC
ab. Bei einem WACC von 8 Prozent — also einem Niveau, mit dem private Investorinnen und
Investoren wahrscheinlich konfrontiert waren — sehen die Modelle weniger neue
Kernkraftkapazitat vor. Dadurch verliert Kernkraft in zukiinftigen Energiesystemen an
Wettbewerbsfahigkeit, selbst wenn sie im Rahmen des hypothetischen Energieziels politisch
unterstutzt wird (Abbildung 10). Bei niedrigen Overnight-Kapitalkosten von 5000 CHF 2024/’kW
sehen drei der vier Modelle weiterhin neue Kernkraftkapazitaten vor. Steigen die Overnight-
Kapitalkosten jedoch auf ein mittleres Niveau von 8000 CHF2024/kWV, sinkt der Anteil der
Kernenergie am Erzeugungsmix.
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Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernenergie, WACC = 8%
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Abbildung 10: Jahrliche Stromversorgung im Jahr 2050 im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien
und Kernkrafty — WACC 8 Prozent — nach Technologie, Modell und Variante der Kernkraftinvestitionen: «Niedrig» —

5000 CHF2024/kW; «Mittel» — 8000 CHF2024/kW; «Hoch» — 12 000 CHF2024/kW; und «Atomausstieg». Das Szenario
«Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien und Kernkraft» umfasst ein Ziel von 45 Terawattstunden inléndischer
Energieproduktion, das mit ausgewéhlten erneuerbaren Energien und Kernkraft erreicht wird. Auf der x-Achse aufgefiihrte
Modelle: Swiss TIMES Energy Systems Model (STEM), Swiss Energy Scope — ETH (SES-ETH), Swiss Energy Scope (SES)
und Nexus-e.

Ebenso wird Kernkraft weniger wettbewerbsfahig, wenn politische Unterstitzung nur fur
erneuerbare Energien gewahrt wird, neue Kernkraftwerke also ausgeschlossen bleiben,
wahrend die politische Unterstitzung zur Risikominderung von Investitionen beibehalten wird,
etwa Kreditgarantien zur Senkung des WACC von 8 auf 5 Prozent. Aus diesen beiden Szenarien
wird ersichtlich, dass politische Unterstiitzung, die langfristige Geschéaftsrisiken reduziert und
viele unterschiedliche Formen annehmen kann, die Wettbewerbsfahigkeit neuer Kernkraftwerke
starker beeinflusst als ein glinstiger WACC allein.

Seite 30 /39



Studie der ETH Ziirich und des PSI | Kernenergie und das zukiinftige Schweizer Energiesystem | Juni 2026

Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien, WACC = 5%
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Abbildung 11: Jéhrliche Stromversorgung im Jahr 2050 im Szenario «Energiewende mit Fokus auf erneuerbare Energien» —
WACC 5 Prozent — nach Technologie, Modell und Variante der Kernkraftinvestitionen: «Niedrig» — 5000 CHF2024/kW; «Mittel»
— 8000 CHF2024/kW; «Hoch» — 12 000 CHF2024/kW; und «Atomausstieg». Das Szenario «Energiewende mit Fokus auf
erneuerbare Energien» umfasst ein Ziel von 45 Terawattstunden inldndischer Energieproduktion, das mit ausgewéahlten
erneuerbaren Energien erreicht wird. Auf der x-Achse aufgefiihrte Modelle: Swiss TIMES Energy Systems Model (STEM),
Swiss Energy Scope — ETH (SES-ETH), Swiss Energy Scope (SES) und Nexus-e.

Insgesamt zeigt sich, dass der Ausbau neuer Kernkraftwerke weitgehend von zwei politischen
Entscheidungen abhangt: Erstens davon, ob der Staat die Kernkraft politisch &hnlich unterstitzt
wie erneuerbare Energien, und zweitens davon, ob der Staat zusatzliche fiskalische
Massnahmen zur Risikominderung der Investitionen wie Kreditgarantien oder vergleichbare
Instrumente bereitstellt, die zu einem niedrigeren WACC fuhren wirden.

4 Schlussfolgerung

Ziel unserer Analyse war es, die Bedingungen zu untersuchen, unter denen neue
Kernkraftwerke zur Energiewende der Schweiz beitragen kdnnten. Auf Grundlage von vier sich
erganzenden technisch-6konomischen Modellen und eines harmonisierten Szenariosatzes
zeigen unsere Ergebnisse, dass die Schweiz auch ohne neue Kernkraftwerke ein klimaneutrales
Stromsystem erreichen kann, sofern die Stromerzeugung aus erneuerbaren Energien weiterhin
politisch unterstutzt wird. Diese Unterstutzung kann unterschiedliche Formen annehmen, etwa
regulatorische Vorgaben, politische Massnahmen oder Subventionen. Erneuerbare Energien —
insbesondere Solarenergie, Wasserkraft und in gewissem Umfang Windkraft — bilden in allen
Szenarien die kostengunstigste Grundlage des Stromsystems, erganzt durch Flexibilitat,
Speicher und Stromhandel. Unter den heutigen regulatorischen Rahmenbedingungen und bei
einem WACC von 8 Prozent wird neue Kernkraft nur dann Teil des kostenoptimalen
Stromsystems, wenn Overnight-Kapitalkosten von 5000 CHF2024/kW angenommen werden.

Werden neben erneuerbaren Energien auch neue Kernkraftwerke politisch unterstitzt und

zusatzlich Massnahmen zur Risikominderung eingefiihrt — etwa Kreditgarantien zur Senkung der
Finanzierungskosten —, sinkt der WACC von 8 auf 5 Prozent. Unter diesen Bedingungen sehen
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die Modelle neue Kernkraftwerke in den Varianten mit Overnight-Kapitalkosten von 5000 und
8000 CHF2024/kW vor. Die Modelle sehen neben neuen Kernkraftwerken auch einen erheblichen
Anteil erneuerbarer Energien vor. Dies deutet darauf hin, dass Stromsysteme mit einem hohen
Anteil erneuerbarer Energien technisch und wirtschaftlich mit neuen Kernkraftwerken vereinbar
sind. In der Variante mit niedrigen Kosten liegen die vorgesehenen Kernkraftkapazitaten bei 2,6
bis 4,9 Gigawatt. Steigen die Overnight-Kapitalkosten jedoch auf ein Niveau, wie es bei
aktuellen Erstprojekten in Europa und Nordamerika zu beobachten ist, geht der Ausbau der
Kernenergie stark zurick.

Unsere Ergebnisse zeigen wichtige strukturelle Unterschiede zwischen Stromsystemen mit und
ohne neue Kernkraftwerke.

e Winterversorgung: Systeme ohne Kernkraft sind fur die Stromversorgung im Winter
starker auf Wasserkraft, Windkraft, saisonale Speicher — etwa Warme- und chemische
Speicher — sowie auf Stromimporte angewiesen. In Systemen mit Kernkraft fallt der
Bedarf an Stromimporten im Winter geringer aus. Bei niedrigen Overnight-Kapitalkosten
und maximalem Ausbau der Kernkraft — 5000 CHF2024/kW und 2,5 bis 4,8 Gigawatt
installierte Leistung — kénnen neue Kernkraftwerke die Winterimporte um bis zu
6 Terawattstunden reduzieren. Dies entspricht rund 20 Prozent der heutigen
Winterimporte. Dennoch bleiben Stromimporte auch in diesen Szenarien eine wichtige
Quelle fur Systemflexibilitat.

¢ Stromhandel: Modell- und szenarienlbergreifend bleibt die Schweiz auf den
internationalen Stromhandel angewiesen und profitiert davon. Ohne Kernkraft fallen die
Sommerexporte und Winterimporte hoher aus. Mit Kernkraft werden die saisonalen
Unterschiede im Stromhandel geringer, der Handel bleibt jedoch weiterhin fir den
Ausgleich des Systems wichtig. Diese Ergebnisse bestatigen, dass der Handel ein
strukturelles Merkmal des Schweizer Stromsystems bleibt, unabhangig davon, ob neue
Kernkraftwerke gebaut werden.

Insgesamt zeigen die Ergebnisse, dass erneuerbare Energien — insbesondere Wasserkraft und
Solarenergie — die zentrale inlandische kohlenstoffarme Grundlage des zukunftigen Schweizer
Stromsystems bilden. Die Bedeutung von Windkraft, Speicherung und Stromhandel variiert
hingegen je nach Modell und Szenario. Ob der Staat neue Kernkraftwerke politisch unterstitzt—
etwa durch Senkung der Overnight-Kapitalkosten mittels direkter Subventionen,
Differenzkontrakten oder politischen beziehungsweise regulatorischen Anpassungen — und ob er
zusatzlich politische Massnahmen zur Senkung der Finanzierungskosten gewahrt,
beispielsweise Kreditgarantien oder durch Ko-Finanzierung, ist eine politische Entscheidung.
Ohne explizite politische Unterstitzung bleibt Kernkraft gegeniiber den im Modell politisch
unterstutzten Alternativen nicht wettbewerbsfahig. Niedrige bis mittlere Overnight-Kapitalkosten
im Bereich von 5000 bis 8000 CHF2024/kW erhdhen die Wettbewerbsfahigkeit der Kernenergie
deutlich. Bei hdheren Overnight-Kapitalkosten nimmt der Ausbau der Kernenergie deutlich ab
und wird starker von gunstigen Finanzierungsbedingungen, politischer Unterstutzung und
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systemischen Voraussetzungen abhangig. Bis 2050 kénnten die Overnight-Kapitalkosten der
Kernkraft sinken, sofern es gelingt, diese durch koordinierte europaische Anstrengungen und
harmonisierte Regulierung zu reduzieren (z. B. Neu et al. 2025b). Die Komplexitat und die
langen Projektlaufzeiten von Kernkraftwerken sowie die strengen regulatorischen Anforderungen
bleiben jedoch eine grosse Herausforderung fur Projektmanagement und Kostenschatzungen.
Diese Studie unterscheidet sich von statischen Kostenvergleichen. Sie zeigt, dass die
potenzielle Rolle der Kernenergie nicht nur von Overnight-Kapitalkosten und WACC abhangt,
sondern auch von umfassenderen Systembedingungen, darunter Sektorkopplung,
Handelsannahmen und Ubergangsdynamiken.

Die langfristige Entwicklung des Energiesystems abzuschatzen, ist von Natur aus komplex, und
kein einzelnes Modellset kann diese Komplexitat vollstandig abbilden. Unsere Analyse stutzt
sich auf technisch-6konomische Modellierung, die einer konsistenten wirtschaftlichen Logik folgt,
aber notwendigerweise auf Vereinfachungen und Annahmen beruht, die mit erheblicher
Unsicherheit verbunden sind. Diese Vereinfachungen und Annahmen begrenzen die
Aussagekraft der Modellierungsergebnisse und beeinflussen, wie die Ergebnisse interpretiert
werden sollten. Auch unter Bertcksichtigung der mit der Modellierung verbundenen
Unsicherheiten zeigen die Ergebnisse unserer Multi-Modell-Studie klar, dass neue
Kernkraftwerke eine Rolle in der Energiewende der Schweiz spielen kdnnten. Unsere Modelle
deuten jedoch darauf hin, dass Investitionen in neue Kernkraftwerke stark von politischer
Unterstltzung, Finanzierungsbedingungen und den Overnight-Kapitalkosten abhangen. Diese
ubergeordneten Erkenntnisse fiir das Jahr 2050 leisten einen wichtigen Beitrag zur laufenden
Debatte Uber die zukinftige Rolle neuer Kernkraftwerke in der Schweiz.
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