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When the price of crude oil dropped from US$110 a barrel in mid2014 to below US$50 by
January 2015, there were fears that it would destroy the “green revolution”. But a look at
what’s gone on in the renewable energy sector since oil prices dropped shows that low
energy prices alone do not undermine investment in renewable energy.

Classic economic theory would support the idea that a drop in oil prices leads to reduced
innovation in alternative energy sources. According to the induced innovation hypothesis put
forward by the influential economist John Hicks in 1932:

The drop in oil has not sparked the nadir of green energy. David Clarke/flickr, CC BYNCND
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A change in the relative prices of the factors of production is itself a spur to invention,
and to invention of a particular kind – directed to economising the use of a factor
which has become relatively expensive.

Applied to the energy sector, this suggests that high energy prices are likely to steer
investment away from conventional energy projects, towards investment in energyefficient
products and technology. Conversely, a drop in energy prices would suggest that “green”
energy becomes a less attractive investment avenue compared to conventional energy. But
does this argument apply to the current flux within the energy market?

Changes over time

Using the price of oil as a proxy for the price of energy, the graph above shows considerable
variation in energy price levels from the 1970s onwards. Rising prices during the 1970s
spurred investment in energyefficient products and technologies, resulting in a 50%
increase in the production and consumption of renewable energy in the US between 1973
and 1983 (as shown below).

Renewable energy consumption then stagnated until 2001 when it began another upward
trend to nearly double 2001 levels today. While renewable energy consumption seems to
have initially been stimulated by high oil prices in the 1970s and 2000s, the recent volatility
of the oil price has yet to slow renewable energy consumption. This may seem surprising,
because if the induced innovation hypothesis holds, the steady growth in the green energy
sector should go into reverse given the recent fall in the oil price.

Notwithstanding the robust growth in renewable energy consumption, the fortunes of
renewable energy companies have been volatile over the past ten years and remain

Oil prices since 1970 in US$. Thomson Reuters Datastream

Total monthly US renewable energy consumption in trillions of
British Thermal Units (not seasonally adjusted). US Energy
Information Administration via Thomson Reuters Datastream
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subdued following the financial crisis of 2008 (as the graph below shows). So the question
remains as to whether or not they can compete in an environment where oil is cheap.

Longterm prospects

While it has been shown that the incentives for investment and innovation are responsive to
changing energy prices, in the short run cheap oil may be a deterrent to investment and
innovation in renewable energy. But this also applies to investment in conventional energy.
A more useful question from the point of view of a longterm investor (such as a pension
fund) is: should we continue investing in renewable energy projects and should
governments continue to encourage this investment? The simple answer is yes.

The future supply and price of fossil fuels are largely unknowable. As all the figures above
show, the past 20 years have seen oil prices range between around US$10 and US$150
per barrel. An index of the top 30 renewable energy stocks compiled by the International
Economic Platform for Renewable Energies fluctuated over a wide range that peaked in
January 2008 at a level 12 times higher than the trough in December 2012. So the cost of
renewable energy is also variable but not to the same extent – and the trend is one of
declining prices.

Professional forecasters acting on behalf of airlines, governments, shipping, energy and
other related entities have lost large fortunes through incorrect calls on prices. Ryanair, for
example, lost €200m on a failed oil price hedge. Sometimes losses occurring as a direct
result of hedging strategies were greater than if no steps to forecast prices or to protect
against price changes had been implemented.

If the only thing we can say with certainty is that the future price and availability of different
energy sources are uncertain, investment theory tells us that the best strategy for protecting
against such uncertainty is to avoid putting all our eggs in one basket. Instead, diversifying
energy supplies and the energyrelated stocks in our investment portfolios should be the
main objective.

Even if investments in renewable energy technologies are (relatively) unprofitable under
current conditions, they provide options that can be exploited later, as and when changing
conditions make them profitable. The fact that these technologies are currently less
profitable does not render them valueless; rather they display the characteristics of an “out of
the money option”.

In the context of renewable energy, this gives the holder the opportunity to benefit if
favourable price movements occur at a later date. There’s a chance the money invested in
the option is lost. But in the event that conventional energy becomes more costly relative to
renewable energy, the returns earned on a renewable energy investment will be many times

Renewable Energy Industrial Index – Rebased at €1.
International Economic Platform for Renewable Energies via
Thomson Reuters Datastream
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greater than the initial cost and help to mitigate or offset the increasing costs of conventional
energy.

Climate change

Another important factor that is likely to impose a more continuous and sustained incentive
for investment in renewable energy is climate change. Growing amounts of legislation will
help the further growth of greener energy and may enhance the development of
technologies for storing energy generated from renewable sources which are highly
intermittent, such as wind and solar power.

With or without climate change, however, investment in renewables is likely to replace
investment allocations that have traditionally been assigned to conventional energy,
implying the arrival of new, innovative and environmentally benign solutions. The returns
from these investments will depend upon a number of factors – the degree of competition
between the energy industry players, the nature of government interventions and the future
evolution of energy prices. Given the uncertainty surrounding all of these variables, the only
sensible choice is to hedge your bets by investing in as wide a range of technologies as
possible.
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