A Service of

[ ) [ J
(] [ )
J ﬂ Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o Leibniz Information Centre
h for Economics

Make Your Publications Visible.

Cullmann, Astrid; Nieswand, Maria

Research Report

Regulierung und Investitionen in der leitungsgebundenen

Energieversorgung

DIW Roundup: Politik im Fokus, No. 54

Provided in Cooperation with:

German Institute for Economic Research (DIW Berlin)

Suggested Citation: Cullmann, Astrid; Nieswand, Maria (2015) : Regulierung und Investitionen in der
leitungsgebundenen Energieversorgung, DIW Roundup: Politik im Fokus, No. 54, Deutsches Institut

fur Wirtschaftsforschung (DIW), Berlin

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/111836

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/111836
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

- iy
il

I

DIW Roundup i
ly

Regulierung und Investitionen [ff
in der leitungsgebundenen
Energieversorgung |

Il
!

g
(gl




Regulierung und
Investitionen in der

E

leitungsgebundenen
Energieversorgung

Astrid Cullmann | acullmann@diw.de | Abteilung Unternehmen und Markte am DIW Berlin
Maria Nieswand | mnieswand@diw.de | Abteilung Unternehmen und Markte am DIW Berlin
27. Januar 2015

Seit Anfang 2009 unterliegt die leitungsgebundene Energieversorgung in
Deutschland der Anreizregulierung, durch die ein effizienter Betrieb von Strom-
und Gasnetzen sichergestellt werden soll. Unklar ist allerdings, inwieweit die
Anreizregulierung sich auf Investitionen in Ersatz und Ausbau der Netze auswirkt.
Der massive Ausbau der erneuerbaren Energien, eine verstarkte dezentrale
Erzeugung und die Einspeisung von erneuerbaren Energien erfordern kurz- und
langfristig sehr hohe Investitionen in die Erweiterung, Modernisierung und
Wartung der Netzinfrastruktur. Der Frage nach der Wirkung von unterschiedlichen
Regulierungsregimen, insbesondere der neu eingefiihrten Anreizregulierung, auf
Investitionen in den Netzwerkindustrien kommt daher in der theoretischen und
empirischen Literatur aktuell eine groBe Bedeutung zu. Der vorliegende Roundup
fasst die wichtigsten Erkenntnisse zusammen.

Bei den leitungsgebundenen Energieversorgungsunternehmen (Strom- und
Gasverteilnetzbetreiber) handelt es sich um natiirliche Monopole mit einer
besonderen Kostenstruktur bei denen die Gesamtkosten deutlich niedriger sind
wenn nur ein Unternehmen und nicht mehrere konkurrierende den Markt
versorgen. Um Wohlfahrtsverluste zu verhindern, ist es somit sinnvoll, den Betrieb
von Strom und Gasnetzen jeweils nur einem Unternehmen zu ibertragen und dieses
in seiner Preissetzung zu regulieren (Baumol, 1977; Sharkey, 1982). Grundsatzlich
unterscheidet man bei einer solchen Regulierung zwischen rentabilitatsorientierter
Regulierung (Rate-of-Return Regulierung) und anreizorientierter Regulierung mit
Preis- bzw. Erlosobergrenzen (Price-Cap Regulierung bzw. Revenue-Cap
Regulierung), die die Anreize zur Kostensenkung bei den Strom- und
Gasverteilnetzbetreibern starken soll (Joskow, 2006).

Vor 2009 wurde in Deutschland ein rentabilitdtsorientierter Ansatz verfolgt, bei dem
die Netznutzungsentgelte (der Preis fiir die Durchleitung von Strom und Gas) auf
Basis tatsdchlicher Kosten und einer zuldssigen Eigenkapitalrendite bestimmt
wurden. Mit Einfiihrung einer Revenue-Cap Regulierung ab 2009 werden den Strom-
und Gasverteilnetzbetreibern durch die Regulierungsbehdrde individuelle
Erlosobergrenzen vorgegeben. Der Gewinn der Netzbetreiber ist hierbei umso
hoher, je effizienter sie den Betrieb der Netze gestalten (vgl. Beesley and Littlechild,
1989). In dem Zusammenhang wird momentan verstarkt diskutiert, inwieweit sich
die veranderten regulatorischen Bedingungen auf das Investitionsverhalten der
Netzbetreiber auswirken, und inwieweit ausreichend Anreize gesetzt werden, um die
nétigen Investitionen in die Wartung und Modernisierung der Netzinfrastruktur,
aber auch in den Netzausbau, sicherzustellen.
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Die Beziehung zwischen unterschiedlichen Regulierungsregimen und dem
Investitionsverhalten ist in der theoretischen Literatur intensiv diskutiert worden
(Guthrie, 2006). Haupterkenntnis hierbei ist, dass die unterschiedlichen
Regulierungsansitze sich unterschiedlich auf die verschiedenen Investitionsarten
(wie bspw. Ersatz-, Erweiterungsinvestitionen, kostenreduzierende Investitionen
etc.) auswirken (vgl. beispielsweise Dalen, 1998).

Rate-of-Return Regulierung und Investitionen

Bei der Rate-of-Return Regulierung wird den regulierten Unternehmen eine
festgelegte Kapitalrendite zugestanden. Fiir die Unternehmen entsteht daher ein
geringes Investitionsrisiko. Liegt diese Rendite tiber den Kosten fiir den Einsatz von
Kapital, i.e. dem Zinssatz mit dem das Unternehmen rechnet, wird ein starker
Investitionsanreiz generiert. Konsequenz dieses von Averch und Johnson (1962)
identifizierten Effekts sind zunachst ineffizient hohe Gesamtkosten (allokative
Ineffizienz). Jiingere Studien zeigen jedoch, dass spezifische regulatorische Aspekte,
wie beispielsweise die Linge der Regulierungsperioden oder der Grad der
Unsicherheit tiber kiinftige regulatorische Entscheidungen, auch bei der Rate-of-
Return Regulierung zu unzureichenden Investitionen fithren konnen (Egert, 2009).

Es ist jedoch zu beriicksichtigen, dass die Wirkung der Rate-of-Return Regulierung
durch Anpassungen und Ergdanzungen der spezifischen Ausgestaltung modifiziert
werden kann. Beispielsweise lassen sich (zu starke) Investitionsanreize dadurch
abschwichen, dass Investitionen nur dann zur Kapitalbasis hinzugezihlt werden,
wenn sie als tatsachlich notwendig betrachtet werden.

Anreizregulierung und Investitionen

Bei der Price-Cap (bzw. Revenue-Cap) Regulierung fillt der Gewinn der
Netzbetreiber umso hdher aus, je effizienter sie operieren. Im Vergleich zur Rate-of-
Return Regulierung werden hierbei die Anreize fiir Investitionen in kostensenkende
Technologien verstarkt (Cabral und Riordan, 1989). Clemenz (1991) zeigt ebenfalls,
dass eine Price-Cap Regulierung im Vergleich zur Rate-of-Return Regulierung auch
mit starkeren Anreizen fiir kostenreduzierende Investitionen in Forschung und
Entwicklung verbunden ist. Allerdings zeigen neuere Studien mittels der
Realoptionstheorie (vgl. Rogues und Savva, 2006; Nagel und Rammerstorfer, 2008), dass
ein zu restriktiver Price-Cap die Anreize zur Investition in kostensenkende
Technologien bei unsicherer Nachfrage im Vergleich zu nicht regulierten
Unternehmen wieder schwacht.

Der Fokus auf kurzfristige Effizienzpotentiale (mit entsprechendem Schwerpunkt
auf operative Kosten) ldsst zum einen die langfristige, dynamische Effizienz in den
Hintergrund geraten (Muller et al., 2011). Zum anderen stellt sich die Frage, ob das
alleinige Ziel der Kosteneffizienzerh6hung sich negativ auf die Versorgungsqualitdt
auswirkt (Rovizzi und Thompson, 1995; Markou und Waddams Price, 1999). Hier
kéonnen unter der Anreizregulierung Investitionsanreize in  hohere
Versorgungsqualitit oder auch Netzerweiterungen dadurch gestarkt werden, indem
die Regulierungsbehorde Zu- beziehungswiese Abschlage auf hohere oder niedrigere
Qualitdtsniveaus gewdhrt oder Erweiterungsinvestitionen durch zusdtzliche
Investitionsbudgets oder entsprechende Anpassungen der Erlosobergrenzen anreizt
(Miiller et al., 2011, Brunekreeft und Meyer 2011).

Es wird des Weiteren argumentiert, dass im Gegensatz zur Rate-of-Return
Regulierung, die Anreizregulierung Investitionsanreize reduzieren kann, da die
regulierten Unternehmen stdrker an den Risiken der Investition (im Hinblick auf die
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Hohe zukinftiger Cashflows, Nachfragednderungen etc.) beteiligt werden (Guthrie,
2006; Armstrong und Sappington, 2006).

Die Bedeutung der spezifischen Ausgestaltung der Anreizregulierung

Neben der allgemeinen Wirkung des Regulierungsregimes (Rate-of-Return versus
Anreizregulierung) wird in der Literatur vor allem der Einfluss der spezifischen
Ausgestaltung des jeweiligen Regulierungssystems auf Investitionsanreize betont
(Guthrie, 2006). Die spezifische Ausgestaltung der Anreizregulierung umfasst
beispielsweise die Dauer und Art der Festlegung der Erlésobergrenzen oder auch die
Anwendung von Benchmarkingverfahren zur Bestimmung der effizienten Kosten.
Die theoretische Literatur befasst sich hierbei verstarkt mit der Tatsache, dass die
Hohe der Erlosobergrenzen selbst auf Entscheidungen der Unternehmen iiber das
Investitions- und damit Kostenniveau beruhen, und damit nicht mehr als exogen
angenommen werden kénnen.

Die Literatur bekraftigt, dass fiir Investitionsentscheidungen vor allem die
Zeitpunkte regulatorischer Entscheidungen und deren Umsetzungen sowie die
Linge von Regulierungsperioden relevante Einflussfaktoren sind (Egert, 2009).
Regulierte Unternehmen tendieren dazu, direkt nach der Einfithrung eines Price-
Caps zu investieren, um die Gewinne zu maximieren (Sweeney, 1981). Je langer die
Dauer bis zur nichsten Anderung des Price-Caps, und je hoher damit die Sicherheit
tiber kiinftige Preise, desto grofler sind die Anreize flir kostenreduzierende

Investitionen (Pint, 1992).

Biglaiser und Riordan (2000) zeigen in einem dynamischen Modell, dass es unter einer
Anreizregulierung mit Price-Caps wahrscheinlicher ist, in den ersten Jahren einer
Regulierungsperiode kostenreduzierende Investitionen zu tdtigen. Werden
beispielsweise durch Inbetriebnahme neuer Anlagen Produktivitdtsfortschritte
aufgrund technischen Fortschritts realisiert, so konnen auch die Anreize fiir
effiziente Ersatzinvestitionsentscheidungen im Vergleich zur Rate-of-Return
Regulierung verstarkt werden (Biglaiser und Riordan, 2000).

Im Zusammenhang mit der spezifischen Ausgestaltung der Anreizregulierung
werden in der 6konomischen Literatur auch Investitionshemmnisse aufgrund des
Zeitverzugs der Investitionsriickfliisse diskutiert (Brunekreeft und Meyer, 2011). So
wird argumentiert, dass Investitionsanreize geschwacht werden, wenn bei Vorgabe
einer Erlosobergrenze (fiir die Dauer einer Regulierungsperiode) zusitzliche
Kapitalkosten durch Investitionen erst mit Zeitverzug (zum Beispiel in der ndchsten
Regulierungsperiode) zu entsprechenden Anpassungen der Erl6sobergrenze fiihren.

Die Dena-Verteilnetzstudie (dena, 2012) zeigt ebenfalls mit einer modellgestiitzten
Analyse, dass zeitliche Verzdgerungen zwischen Kostenerh6hung und
Erl6sanpassung bei Netzbetreibern mit einem hohen Bedarf an Ersatz- und
Erweiterungsinvestitionen zu einem Renditeproblem fithren kénnen, was sich
investitionsmindernd auswirken kénnte.

Ebenso hat die Anwendung der sogenannten Benchmarkingverfahren (siehe
beispielsweise Seifert, 2014) zur Ermittlung des Effizienzwertes und damit der
Kosteneinsparungen in der Erlosobergrenze einen Einfluss auf das strategische
Investitionsverhalten der Netzbetreiber. Poudineh und Jamasb (2013) zeigen fir
Stromverteilnetzbetreiber in Norwegen, dass Investitionsentscheidungen speziell
von dem erreichten und dem erwarteten Effizienzwert in der folgenden Periode
abhangen.

Die Unsicherheit beziiglich der Berechenbarkeit und Zuverldssigkeit von
Regulierungsbehérden und deren regulatorischen Entscheidungen machen die
Anreizregulierung anfillig fiir ein zu geringes Investitionsniveau (Egert, 2009). In
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diesem Zusammenhang zeigen Dixit und Pindyck (1994), dass es unter Unsicherheit zu
Investitionsverzogerungen kommen kann auch wenn ein Investitionsprojekt die
Kapitalkosten deckt. Auch Dobbs (2004) weist darauf hin, dass Unternehmen unter
Unsicherheit unter einer Price-Cap Regulierung im Vergleich zu Industrien mit
vollstandigem Wettbewerb langer warten, bevor sie investieren.

Bisherige Erkenntnisse empirischer Investitionsmodelle

Verglichen mit der umfangreichen theoretischen Literatur zur Wirkung der
Anreizregulierung auf Investitionsanreize ist die Zahl der empirischen Arbeiten zu
diesem Thema relativ gering, was vor allem auf die hohen Anforderungen
hinsichtlich der Datengrundlage zurlickzufiilhren sein diirfte. Tendenziell
verdeutlicht die verfiigbare Literatur, dass die Einfiihrung einer Anreizregulierung
beziehungsweise die Abkehr von der traditionellen Rate-of-Return Regulierung
nicht grundsatzlich zu geringeren Investitionen in Netzindustrien fiihrt. Vielmehr
argumentieren beispielsweise Ai und Sappington (2002) oder Greenstein et al. (1995),
dass die anreizorientierte Regulierung (Price-Cap) bei der Einfithrung neuer
Technologien in den US-Telekommunikationssektor in den spiten 198oer und
frithen 1990er Jahren von entscheidender Bedeutung war. Newbery und Pollitt (1997)
sowie Domah und Pollitt (2004) zeigen, dass nach Einfithrung einer Anreizregulierung
sowohl die Produktivitdt, als auch die Versorgungsqualitit der Strom-
Verteilnetzbetreiber in Grofdbritannien angestiegen sind. Grajek und Réller (2012)
analysieren den Zusammenhang zwischen Marktzugangsregulierung und
Investitionsanreizen fiir den Telekommunikations-sektor und zeigen, dass
Marktzugangsregulierung einen negativen Einfluss auf die industrieweiten und auch
die unternehmensspezifischen Investitionen haben.

Cambini_und Rondi (2010) gehen der Frage nach, in welchem Umfang das
Investitionsverhalten europdischer Energieversorgungsunternehmen von Art und
Ausgestaltung des Regulierungsansatzes in den jeweiligen Landern abhangt. Dazu
analysieren die Autoren Daten zu den 23 grofdten Energieversorgern in Frankreich,
Deutschland, Italien, Spanien  und  Grofdbritannien. = Wahrend  des
Untersuchungszeitraums (1997 bis 2007) erleben insgesamt sechs dieser
Unternehmen einen Wechsel des Regulierungsregimes von rentabilitatsorientierter
zu anreizorientierter Regulierung. Die empirische Untersuchung basiert auf einem
mikro6konometrischem Investitionsmodell (vgl. Hubbard, 1998; Lyon und Mayo,
2005). Zentrales Ergebnis von Cambini und Rondi (2010) ist, dass die Einfithrung der
Anreizregulierung einen signifikant positiven Einfluss auf die Investitionstatigkeit
der Unternehmen hat. Auch Egert (2009) und Alesina et al. (2005) analysieren in einer
landeriibergreifenden Studie fiir mehrere OECD Linder den Einfluss von
Regulierungsregimen auf Investitionsentscheidungen und betrachten hierbei
zahlreiche Sektoren (Energie, Wasser, Schienenverkehr, Telekommunikation,
Offentlicher Personennahverkehr) fiir mehrere OECD Linder. Egert (2009
veranschaulicht, dass die Einfithrung der Anreizregulierung (zusammen mit der
Schaffung einer unabhdngigen Regulierungsbehérde) einen positiven Effekt auf die
Hohe der Investitionen aufweist. Alesina et al. (2005) zeigen, dass
Regulierungsreformen (speziell im Hinblick auf Marktliberalisierung und
Privatisierung) Investitionsentscheidungen mafgeblich beeinflussen.

Bei den zitierten empirischen linderiibergreifenden Studien werden jedoch sehr
aggregierte Daten verwendet, die iberwiegend auf groffen nationalen Unternehmen
basieren. Pavel at al. (2014) hingegen analysieren anhand sehr detaillierter
Firmendaten das Investitionsverhalten fiir Strom- und Gasnetzbetreiber in
Deutschland fiir den Zeitraum von 2006-2012. Die Haupterkenntnis der
Untersuchung ist, dass das Investitionsverhalten von der Einfithrung der
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Anreizregulierung in 2009 nicht negativ  beeinflusst ~wurde. Fir
Stromverteilnetzbetreiber ergibt die Analyse einen signifikant positiven
Zusammenhang zwischen der Einfiihrung der Anreizregulierung und der
Investitionsquote der Netzbetreiber. Die Analyse zeigt des Weiteren, dass dieser
Effekt auf die Ausgestaltung der Regulierung zuriickzufiihren ist, da die signifikant
héheren Investitionen in einem bestimmten Jahr (dem Basisjahr zur Ermittlung der
Kapitalkosten) getatigt werden.

Fazit

Bislang wurde empirisch hauptsidchlich untersucht, ob die Einfithrung eines
bestimmten Regulierungsregimes einen nachweisbaren Einfluss auf das
Investitionsverhalten aufweist. Davon unabhdngig ist die Frage, ob die Netzbetreiber
vor und nach der Einfithrung eines Regimes in ausreichendem Umfang investieren.
Diesbeziiglich besteht international und auch fiir Deutschland Forschungsbedarf.
Insbesondere, fiir Deutschland stellt sich auflerdem die Frage, ob kausale Effekte
von anreizorientierten Regulierungsregimen auf das Investitionsverhalten vorliegen.

Es lasst sich zusammenfassend festhalten, dass die Wirkung der verschiedenen
Regulierungsregime (insbesondere der neu eingefiihrten Anreizregulierung) auf das
Investitionsverhalten von leitungsgebundenen Energieversorgungsunternehmen
durch die komplexen und vielfach gegensdtzlichen Wirkungszusammenhdnge
schwierig zu bestimmen ist. Eindeutige Aussagen sind nur fallbezogen und auf Basis
umfassender empirischer Analysen moglich.
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