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Analysen und Berichte Netzregulierung
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Investitionsanreize bei der Regulierung der

Energieinfrastruktur

In Deutschland, wie auch in anderen Landern, werden die Netzentgelte in der
Energiewirtschaft (iber eine Revenue-Cap-Regulierung geregelt. Derartige Anreizsysteme
kdnnen mit zu geringen Investitionsanreizen verbunden sein. In den entsprechenden
Regulierungssystemen werden deshalb zunehmend kostenbasierte Instrumente eingesetzt.
Der Autor stellt diese vor und kommt zu dem Ergebnis, dass es bei der Wahl der Instrumente
zu Zielkonflikten zwischen Effizienz und Investitionssicherheit kommen kann.

In diesem Beitrag werden relevante internationale Erfah-
rungen einer Investitionsregulierung ausgewertet. Diese
Regulierungen versuchen — mehr oder minder umfassend
— vor dem Hintergrund relevanter Investitionsbedurfnisse
zu einem integrativeren Ansatz einer Anreizregulierung zu
kommen. Die konkreten Ansétze, inklusive des neuen bri-
tischen Systems RIIO (Revenue using Incentives to deliver
Innovation and Outputs), sind dabei recht unterschiedlich
und deren Eignung hangt vom Entwicklungsstand einer
Anreizregulierung sowie der Betonung von Effizienz- oder
Effektivitdtsaspekten ab.

Rate-of-return-adders

Ziel der Investitionsregulierung ist es, Unsicherheiten auf
der Seite der Investoren zu begegnen, so dass diese volks-
wirtschaftlich sinnvolle Investitionsniveaus realisieren. In-
vestitionen kdnnen zurlickhaltend ausfallen, wenn sie vom
Umfang her nicht durch die Erlésvorgabe angemessen
beriicksichtigt werden und/oder die finanziellen Mittel aus
neuen Investitionen innerhalb einer laufenden Regulie-
rungsperiode nur zeitverzégert zurlckflieBen, so dass die
zu erwartende Eigenkapitelverzinsung beeinflusst wird.!

Rate-of-return-adders werden international haufig ange-
wendet. Sie setzen direkte Anreize, indem sie die zuldssigen
Erldse durch verschiedene Instrumente unmittelbar erhé-
hen. Adders werden vor allem im Rahmen der Kostenregu-
lierung, z.B. in den USA, angewendet, sie sind aber auch
bei einer Anreizregulierung denkbar. Durch Adders werden

Dieser Artikel stellt die persdnliche Ansicht des Autors dar und nicht
eine fachliche Bewertung aus der Sicht des Bundesamtes.

1 Zur einleitenden Ubersicht sei insbesondere auf den Artikel von G.
Guthrie: Regulating Infrastructure: The Impact on Risk and Invest-
ment, in: Journal of Economic Literature, 44. Jg., S. 925-972, verwie-
sen. Hierbei ist zu berlicksichtigen, dass sich die dort dargestellte
Analyse vor allem auf die kostenreduzierende Wirkung von Investitio-
nen bezieht. Diese liegt (dynamisch gesehen) in der Energiewirtschaft
ebenfalls vor, hinzu kommt allerdings der maBgebliche Fakt, dass In-
vestitionen auch die regulierte Kostenbasis erhéhen.

spezifische finanzielle Verbesserungen bei Investitionen ge-
setzt. Wesentliche Ausgestaltungsmerkmale sind:

¢ eine erhdhte Rendite auf das Eigenkapital fir neue In-
vestitionen,

¢ die vollstandige Erstattung von Genehmigungskosten,
wenn diese verhéltnismaBig sind,

e SteuererméaBigungen,

¢ erhdhte Abschreibungsmaéglichkeiten.

In den USA entscheidet der zustdndige Regulierer Uber
die Anwendung dieser Instrumente, indem er sie im Einzel-
fall priift. Aktuelle Falle kénnen Uber die Praxis der Federal
Energy Regulatory Commission skizziert werden. So wur-
den den Netzbetreibern Otter Tail Power Co. und der Great
River Energy die Kosten flir Anlagen im Bau auf Antrag voll-
sténdig erstattet. Die Baltimore Gas & Electric Company so-
wie die Public Service Electric and Gas Company erhielten
einen Rate-of-return-adder von 150-Basispunkten, d.h. eine
um 1,5 Prozentpunkte héhere als die ansonsten zuldssige
Eigenkapitalverzinsung. Vergleichbare Elemente gibt es in
Europa z.B. bei der franzésischen Gasnetzregulierung. Ahn-
liche Instrumente werden in ltalien angewendet, wo eben-
falls im Einzelfall gepriift wurde. Die Zuschlage beliefen sich
zun&chst auf 125 Basispunkte und wurden fir bestimmte
systemrelevante Investitionen inzwischen auf 300 Basis-
punkte erhoht.?

Durch die Erhéhung der Eigenkapitalrendite nimmt der An-
reiz, in die Netze zu investieren, zu. Adders sind grundséatz-
lich im Rahmen einer Anreizregulierung denkbar, indem vor
allem die erlaubte Eigenkapitalverzinsung und somit die gel-
tende Gesamtkapitalverzinsung fir ausgewdhlte Projekte
erhoht wird. Ob die gewéhlte hdhere Eigenkapitalverzinsung
die richtige ist, bleibt jedoch unklar. Hohe Zuschlage kénnen
hierbei durch industriepolitische Ziele bedingt sein, sie mo-
gen gegebenenfalls auch durch ein hohes Wettbewerbsrisi-

2 Vgl. die Jahresberichte der Commission de Régulation d’ energie.
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ko einzelner Projekte zu erkldren sein. Adders setzen implizit
Anreize zum bevorzugten Einsatz von Kapital, die prinzipiell
dem Uber den Averch-Johnson-Effekt beschriebenen Effekt
gleichen.® Dies beruht darauf, dass Investitionen eine bes-
sere als marktgerechte Verzinsung erhalten. Hierfir sollte
prinzipiell eine volkswirtschaftliche Rechtfertigung vorliegen.

Investitionsbudgets

Der Regulator kann auch Investitionsprojekte ex-ante geneh-
migen und deren Kosten zeitweise von der Anreizregulierung
getrennt behandeln. In Deutschland werden hierflr Investi-
tionsbudgets angewendet, um die Kapitalkosten (CAPEX)
bei Netzerweiterungen und -integrationen zeitndher zu ver-
gliten.* Investitionsbudgets sind tiberwiegend bei den Uber-
tragungsnetzen zu finden, aber auch Verteilnetzbetreiber
kénnen fiir Anlagen zur Erzeugung erneuerbarer Energien
bzw. bei der Kraft-Warme-Koppelung Antrége auf Investiti-
onsbudgets stellen, soweit die betreffenden Investitionskos-
ten nicht durch andere Instrumente des Erweiterungsfaktors
abgedeckt sind. Der Regulierer prift umfangreich, ob die
angesetzten Investitionen notwendig und effizient sind. Die
Prifung besteht aus (i) einer technischen Beschreibung des
Projektes inklusive Timing, (i) dem Nachweis der (techni-
schen) Notwendigkeit, (iii) technischen Kalkulationen, wel-
che die Notwendigkeit belegen, (iv) einer wirtschaftlichen
Bewertung des Projektes (inkl. OPEX), (v) Analyse von még-
lichen Alternativen sowie Beschreibung des Zusammenwir-
kens mit bekannten Investitionsprojekten und (vi) einer de-
taillierten Beschreibung der bevorzugten Alternative.

Die genehmigten Kapitalkosten werden zur ndchsten Regu-
lierungsperiode in die Kapitalbasis tibernommen und wer-
den dann erneut gepriift. Hier wird bei den Ubertragungs-
netzbetreibern das vorsichtige E3-Benchmarkingmodell®
verwendet, das die Netztopologie nicht in Frage stellt. Da
sich die Verteilnetze besser vergleichen lassen, wird die

3 Ebenso sehen dies G. Brunekeeft, R. Meyer: Regulation and Regulato-
ry Risk in the Face of Large Transmission Investments, Bremer Energy
Working Papers, Nr. 5, S. 7 f., Februar 2011. Der Averch-Johnson-Ef-
fekt (A-J-Effekt) beschreibt die Neigung des regulierten Unternehmens
bei einer Rate-of-return-Regulierung mehr zu investieren als volkswirt-
schaftlich sinnvoll ware. Das klassische Papier zum A-J-Effekt ist H.
Averch, L. L. Johnson: Behavior of a firm under regulatory constraints,
in: American Economic Review, 52. Jg. (1962), S. 1052-1069.

4 Grundsatzlich vergleichbare Instrumente, allerdings mit anderer Be-
zeichnung, gab es auch in anderen européischen Staaten.

5 Zu Details http://e3grid.sumicsid.com/.
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Effizienz anders bewertet. Die Regulierer bewerten in
Deutschland auf der Grundlage zweier Kostenbasen und
zweier statistischer Methoden, wobei das beste Ergebnis
verwendet wird. Dieses Vorgehen ist ebenfalls vorsichtig,
stellt aber nicht die Annahme auf, dass die Netztopologie
an sich akzeptiert ist. Es birgt somit hdhere Unsicherheiten
bezuglich der wirtschaftlichen Attraktivitat einer Investition.

Durch Investitionsbudgets flieBen die finanziellen Mittel friiher
an den Investor zuriick, da die Investitionskosten anderen-
falls teils erst zur néchsten Regulierungsperiode anerkannt
wirden.® Damit setzt der Regulierer Investitionsanreize. In
Deutschland wird versucht, nur Erweiterungs- und Umstruk-
turierungsinvestitionen zu férdern, was in der Abgrenzung
von Ersatzinvestitionen nicht einfach umzusetzen ist. Inves-
titionsbudgets verschaffen dem Regulierer ferner einen bes-
seren Einblick in die Kostenstrukturen. Sie kénnen aber —in
Abhangigkeit von der Detailprifung — mit einem erheblichen
birokratischen Aufwand verbunden sein. In Deutschland
sind Investitionsbudgets zudem zeitlich beschrankt, und ihre
Anreizwirkung ist von der Effizienzbewertung des Benchmar-
kings Uberlagert, in das auch die neuen Investitionen in den
folgenden Regulierungsperioden einbezogen werden (d.h.
neue und alte Investitionen werden zusammen bewertet).”

Finanzielle Mikroanreize

Rate-of-return-adders und Investitionsbudgets setzen auf
gepriifte Kosten bzw. Plankosten auf. Die Netzbetreiber ha-
ben grundsétzlich einen Anreiz, die indizierten Kosten zu
Uberhdhen. Diesem Informationsvorteil wird in Deutschland
durch das Benchmarking gegengesteuert. Zugleich birgt ein
solches Vergleichsverfahren, das das Marktergebnis abbil-
den soll, ein regulatorisches Risiko, weil das Ergebnis fur den
einzelnen Netzbetreiber unbekannt ist. Eine relevante Unsi-
cherheit entsteht vor allem, wenn ex post bereits getroffene
kostenwirksame Entscheidungen der Netzplanung hinterfragt
werden. In der Regulierungsékonomie sind deshalb alternati-
ve Instrumente zur Reduktion der Informationsasymmetrie wie
Sliding Scales bzw. Menu-Regulierung entwickelt worden.

Ein Sliding Scale funktioniert z.B. wie folgt: Der Regula-
tor schétzt die zu erwartenden Kosten und setzt um die-
sen Zielwert ein Band, gekennzeichnet durch die Spalten
~Gewinn-Cap“ und ,Verlustgrenze“. Der Cap beschreibt,
welchen maximalen Gewinn ein Netzbetreiber durch Kos-

6 Wann dieser stattfindet, hangt unmittelbar von der Ausgestaltung
des Timings des finanziellen Riickflusses via Investitionsbudget ab.
Hieraus kann sich ein Zeitverzug ergeben. Dem wird entgegnet, wenn
das Investitionsbudget zunachst auf Plankosten aufsetzt. Zur Analyse
des Timings von Investitionen siehe G. Brunekreeft, J. Borrmann: The
Effect of Monopoly Regulation on the Timing of Investment, Bremer
Energy Working Papers, Nr. 1, Februar 2010.

7 Dies ist grundsatzlich sachgerecht, da ansonsten eine neuerliche Effi-
zienzbewertung von Netzen wenig sinnvoll wére.
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Tabelle 1
Sliding-Scale-Anreizmechanismus fiir National Grid
Electricity Transmission (NGET)

Jahr Zielwert  Aufteilungs-  Gewinn- Verlust- Reali- Reali-
faktoren Cap grenze sierte sierter
Kosten Gewinn/
Verlust
(Mio. Unten  Oben (Mio. (Mio.
Pfund) (%) (%) Pfund) Pfund)
2001/2 382 40 12 46,3 -15,4 263 46,3
2002/3 367 60 50 60 -45 285,6 48,6
2003/4 340 50 50 40 -40 280,8 32,2
2004/5 320 40 40 40 -40 289,2 12,2
2005/6 378 40 20 40 -20 427,2 -4
2006/7 Keine Vereinbarung getroffen 495 -
2007/8  430- 20 20 10 10 451 -1,2
445
2008/9  530- 25 25 15 15 827 -15
545
2009/10 571,43- 25 15 15 15 441 15
601,43

Quelle: Darstellung siehe Ofgem, Consultation ef: 14 /09 National Grid
Electricity Transmission and National Grid Gas System Operator incen-
tives from 1 April 2009, London, Februar 2009, S. 12, http://www.ofgem.
gov.uk/Markets/WhIMkts/EffSystemOps/SystOplncent/Documents1/
Final%20proposals%20consultation%20document.pdf.

tenunterschreitungen erreichen kann. Die Verlustgrenze be-
zeichnet, welchen maximalen Verlust er durch eine Zielkos-
tenlberschreitung erleiden kann.t Zudem wird der Grad der
Aufteilung der Vor-/Nachteile von Kostenlber- und -unter-
schreitungen zwischen Unternehmen und Verbraucher tber
Aufteilungsfaktoren beschrieben. Liegen die tatséchlichen
Kosten unterhalb des erwarteten Wertes, so muss das Un-
ternehmen nur teilweise seine Erlésvorstellungen reduzieren,
d.h. es hat einen Vorteil an der Kostenunterschreitung. Zu-
gleich wird durch eine Senkung der Kosten ein Teil des Effi-
zienzgewinnes an den Endverbraucher weitergegeben. Liegt
im umgekehrten Fall der Wert oberhalb des Erwartungswer-
tes, so kann das Unternehmen die Erldsvorstellungen teils
nach oben anpassen. Insofern wird hier ein Risikoanteil vom
Endverbraucher Gibernommen. Alle Werte auBerhalb der de-
finierten maximalen Gewinne/Verluste flhren zu einer voll-
standigen Uberwélzung an den Endverbraucher, d.h. keinen
weiteren Anderungen fir die Unternehmensseite. Grund-
satzlich sind auBerhalb der durch die via Cap und Verlust-
grenze definierten Bereiche auch andere Ausgestaltungen
denkbar.

Aus Tabelle 1 mit dem Sliding Scale fiir Systemdienstleis-
tungen in GroBbritannien ist gut ersichtlich, dass hier ein

8 Wird fur den Zielwert zusatzlich ein sogenanntes Totband (dead band)
festgelegt, dann werden hier alle Kosten in dem betreffenden Intervall
(ohne weitere Aufteilung) anerkannt.

Bonus-Malussystem durch ex ante gesetzte Kostenziele de-
finiert wird. Die letzte Spalte bezeichnet die realisierten Ge-
winne bzw. Verluste des Netzbetreibers (NGET), die inner-
halb des durch Cap und Verlustgrenze gezogenen Rahmens
liegen. Die Entwicklung zeigt dabei, dass — so die Kosten-
ziele unterschritten wurden — oft eine Anpassung der Ziele
nach unten hin stattgefunden hat (Vergleich der Spalten ,re-
alisierte Kosten“ und ,Zielwert“). Der Ausbau erneuerbarer
Energien in den letzten Jahren hat allerdings wieder zu einer
Anpassung nach oben gefihrt.®

Eine 6konomisch anspruchsvolle Weiterentwicklung ist die
Menu-Regulierung, die mehrere Sliding Scales kombiniert.
Sie werden dabei so verkniipft, dass ein risikoneutrales Un-
ternehmen sich am besten stellt, wenn es das Scale wéhlt,
welches als Kostenziel die von ihm erwarteten Kosten hat.
Dies sei an einem Tableau erklért, das fir die Verteilnetzbe-
treiber in GroBbritannien gilt (vgl. Tabelle 2). Das Tableau ba-
siert auf Experteneinschétzungen und Kostenmodellen, wel-
che die Plankosten des Unternehmens bewerten. Die erste
Zeile beschreibt das Verhéltnis von Plankosten des Netzbe-
treibers zu der Einschatzung des Regulierers. Aus diesen
Informationen wird ein Anreizschema definiert, das neben
einem Aufteilungsfaktor bei Kostenunterschreitung (Effizi-
enzanreiz) ein Bonus-Malus-Term als weiteren finanziellen
Anreiz enthélt sowie eine Obergrenze fir die erlaubten (ge-
nehmigten) Kosten. Diese Elemente hangen in ihrer Auspré-
gung davon ab, welches Sliding Scale — d.h. welche Spalte
- gewdhlt wird. Diese Wahl erfolgt Uber die finale Angabe der
Plankosten und deren Verhdltnis im Vergleich zur Einschét-
zung des Regulierers. Die Zahlen der Matrix stellen schlieB3-
lich die Nettogewinne und -verluste bei den Investitionen dar
und spiegeln die Strafen und Belohnungen fur Budgettiber-
und unterschreitungen. Eine negative/positive Zahl bedeutet
faktisch, dass eine geringere/héhere Kapitalverzinsung als
normalerweise erlaubt Uber das Menu genehmigt wird.

Die Matrix zeigt z.B., dass sich ein Unternehmen mit einem
Erwartungswert der Kosten, der genau der Einschéatzung
des Regulierers entspricht (bzw. um 5% héher ist), d.h. einem
Verhéltniswert von 100 (105), am besten stellt, wenn es die
erste (zweite) Spalte wahlt. So erhalt es in diesem Fall einen
Zusatz von 4,5 (2,6). Bei einer héheren Angabe der erwarte-
ten Kosten, d.h. bei Wahl einer weiter rechts liegenden Spal-
te, wirde es sich bei gleichen realisierten Kosten schlechter
stellen (Vergleich innerhalb der Zeile der realisierten Kosten).
Unterschreitungen der erwarteten Kosten werden zusétzlich

9 Bonus-Malus-Systeme kénnen sich neben der Festlegung auf be-
stimmte Leistungen sich auch — wie beispielsweise in den Nieder-
landen bei dem Interkonnektor NorNed zwischen Niederlanden und
Norwegen - auf die Zeitplanung eines Netzausbaus beziehen. Vgl.
hierzu auch DTe: Decision on the application by TenneT for permis-
sion to finance the NorNed cable in accordance with section 31 (6) of
the Electricity Act of 1998, Dezember 2004.

Wirtschaftsdienst 2011 | 11
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Tabelle 2

Menu-Regulierung fiir Verteilnetze in GroBbritannien

Kosteneinschatzung (VNB/PB Experten) 100 105 110 115 120 125 130 135 140
Effizienzanreiz 40% 38% 35% 33% 30% 28% 25% 23% 20%
Zusatzliches Einkommen 2,5 2.1 1,6 1,1 0,6 -0,1 -0,8 -1,6 -2,4
Erlaubte Ausgaben 105 106,25 107,5 108,75 110 111,25 112,5 113,75 115
Realisierte Ausgaben

70 16,5 15,7 14,8 13,7 12,6 1,3 9,9 8,3 6,6
80 12,5 11,9 1,3 10,5 9,6 8,5 74 6,0 4,6
90 8,5 8,2 7.8 7,2 6,6 5,8 4,9 3,8 2,6
100 4,5 4,4 4,3 4,0 3,6 3,0 2,4 1,5 0,6
105 2,5 2,6 2,5 2,3 2,1 1,7 1,1 0,4 -0,4
110 0,5 0,7 0,8 0,7 0,6 0,3 -0,1 -0,7 -1,4
115 -1,5 -1,2 -1,0 -0,9 -0,9 -1,1 -1,4 -1,8 -2,4
120 -3,56 -3,1 -2,7 -2,5 -2,4 -2,5 -2,6 -3,0 -3,4
125 -5,5 -4,9 -4,5 -4,2 -3,9 -3,8 -3,9 -4.1 -4,4
130 -7,5 -6,8 -6,2 -5,8 -5,4 -5,2 -5,1 -5,2 -5,4
135 -9,5 -8,7 -8,0 -7,4 -6,9 -6,6 -6,4 -6,3 -6,4
140 -11,5 -10,6 -9,7 -9,0 -8,4 -8,0 -7,6 -7.5 -7,4

Quelle: Darstellung nach Ofgem: Electricity Distribution Price Control Review; Policy Paper, Ref. 159/08, London 2008, Tabelle 1, Anhang 9, S. 110.

belohnt.'® Spieltheoretisch betrachtet hat ein Unternehmen
so den Anreiz, seine wahren erwarteten Kosten zu enthdllen.
Dies ist flr ein risikoneutrales Unternehmen eine dominante
Strategie, d.h. eine eindeutig beste Wahl. Eine Auswertung
der von den Verteilnetzbetreibern gewahlten Sliding Scales
innerhalb der Menu-Regulierung zeigt, dass die Unternehmen
nicht selten dazu tendieren, héhere Plankosten als der Regu-
lierer zu veranschlagen, diese Kostenziele aber in der Regel
unterschritten werden, da sie nicht alle méglichen Kostensen-
kungspotenziale bedenken. Ein solches Ergebnis widerspricht
prinzipiell nicht dem theoretischen Hintergrund, weil sich Kos-
tenreduktionsméglichkeiten erst bei der Umsetzung vollstan-
dig zeigen bzw. die Unternehmen risikoavers sind.

Der Vorteil der beiden Ansétze ist eine attraktive Verzin-
sung, wenn die gesetzten Kostenziele unterboten werden.
Zudem enthalten sie klare Bewertungsziele und vermeiden
damit Ex-post-Unsicherheiten. Bei der Menu-Regulierung
wagt der Netzbetreiber endogen das Risiko in der gewahl-
ten Erlésobergrenzenregulierung ab, indem er ein bestimm-
tes Sliding Scale wéhlt, das entweder eher kostenorientiert
(d.h. Wahl einer Spalte weiter rechts) oder erldsorientiert
(d.h. Wahl einer Spalte weiter links) ist. Ein Grundproblem
beim Design des Menus ist allerdings, dass bei der Dimen-
sionierung des Tableaus eine erste Schétzung Uber die zu
erwartenden Kosten einzuholen ist. Dies ist unter Umstan-
den nicht einfach und beschrénkt den Anwendungsbereich
auf finanziell umfassende und hinreichend vergleichbare

10 Dies ist dadurch erkennbar, dass bei niedrigeren Kosten generell die
Kapitalverzinsung steigt.

Wirtschaftsdienst 2011 | 11

Investitionsprojekte. Dabei bestimmt die Dimensionierung
des Tableaus die konkreten finanziellen Anreize. Es stellt
sich somit die Frage, wie ohne eine externe Einschétzung
des Zielkostenniveaus geeignete Anreize beim Start einer
Menu-Regulierung zu setzen sind. Geeignete Kostenni-
veaus kdnnten z.B. Uber Ausschreibungen bestimmt wer-
den. Ausschreibungen sind aber nicht einsetzbar, wenn
deren Ergebnisse nicht umgesetzt werden. Sie sind bes-
tenfalls als ein alternatives Instrument fir die Vergabe von
Investitionsprojekten zu sehen.

Verhandlungen

Uber Verhandlungen kdénnen ebenfalls Investitionsanreize
gesetzt werden, wenn individuell mit dem Investor attraktive
Konditionen vereinbart werden. Solche Anreize kénnen be-
stimmte Adders sein, Bonus-Malus-Schemata oder sonsti-
ge vorteilhafte Bedingungen. Verhandlungen sind attraktiv,
wenn die Kostentberprifbarkeit schlecht bzw. die Regulie-
rungskosten sehr hoch sind, z.B. aufgrund von erheblichen
Unterschieden zwischen den einzelnen Netzbetreibern. In
den USA und Kanada sind Verhandlungen ein nicht selten
verwendetes Regulierungsinstrument. Hierbei wird die Ver-
braucherseite durch Consumer councils vertreten. In der
US-amerikanischen Regulierung ist dabei speziell die Rolle
des Office of Public Counsel (OPC) bemerkenswert."" Das
OPC ist eine Verbrauchervertretung, die bei Tarif-Hearings

11 Vgl. S. Littlechild: Stipulations, the consumer advocate and utility re-
gulation in Florida, Electricity Policy Research Group Working Paper,
Nr. EPRG 06/15, Cambridge, Februar 2006.
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oder auch in individuellen Entscheidungen des Regulierers
als Advokat der Verbraucher herangezogen wird. In Florida
konnte das OPC innerhalb der letzten 25 Jahre erhebliche
Preisreduktionen bewirken. Die Ergebnisse kamen in indivi-
duellen Verhandlungen mit dem Netzbetreiber zustande und
wurden dem Regulierer zur Uberpriifung und Genehmigung
zugeleitet. Auch in GroBbritannien wird in dem neuen Re-
gulierungsregime eine stérkere Beteiligung der Stakeholder
stattfinden. Ziel ist vor allem eine individuellere Behandlung
der Interessen der Netzbetreiber und der Stakeholder.'

Die Bedeutung von Investitionsplanungen

Investitionsplanungen sind Verfahren, in denen die Notwen-
digkeit und volkswirtschaftliche Vorteilhaftigkeit einzelner
Erweiterungsoptionen der Netze umfassend untersucht
wird. Solche Priifungen werden Regulatory Tests genannt.
Investitionsplanungen kdnnen mittelbar als ein Anreizinst-
rument gesehen werden, soweit sie die Investitionssicher-
heit eines Investors in einem regulierten Rahmen erhéhen;
sie gehdren zu dem weiteren Rahmen bei der Setzung von
Investitionsanreizen und sind diesem vorgelagert.

Regulatory Tests werden in Australien, Neuseeland und den
USA verwendet. Sie stellen eine erweiterte Kosten-Nutzen-
Analyse der Alternativen der Netzausbauplaung dar, die
dazu dienen soll, die volkswirtschaftlich beste Alternative
zu finden, wobei die Versorgungssicherheit explizit bertick-
sichtigt wird. Dies geschieht in Australien Uber zwei Schritte,
bei denen zwischen Tests aus Sicht der Versorgungssicher-
heit und 6konomischen Tests unterschieden wird. Eine Ana-
lyse des regulatorischen Tests in Australien' zeigt bezliglich
der Integration dieser beiden Elemente, dass die Versor-
gungssicherheit vorwiegend durch die Erfiillung technischer
Vorgaben gegeben ist, wahrend der 6konomische Teil eine
Vielzahl von Kriterien enthalt, wie die Kosten- und Nutzen-
kategorien, die bei der Ermittlung des Net Present Values'
von unterschiedlichen Alternativen als wesentliches Ent-

12 Der Vorteil von Verhandlungen liegt darin, dass beide Seiten bei ei-
ner Einigung hinreichende Vorteile aus dem Ergebnis ziehen mussen.
Insofern geht es bei dem Einsatz von Verhandlungen nicht zuletzt
um eine geschickte Austarierung der Verhandlungsmacht, die sich
wesentlich danach bestimmt, was das zu erwartende Ergebnis ohne
Erfolg in der Verhandlung wéare und welchen Druck die beiden Seiten
aufeinander bzw. der Regulierer ausiiben kénnen. Letzteres bestimmt
die Verteilung der Vorteile aus einem Projekt. Dem Regulierer kommt
hier neben der Kontrollfunktion auch eine Schiedsrichterfunktion zu.
Vgl. S. Littlechild, N. Cornwal: Potential scope for user participation in
the GB energy regulatory framework, with particular reference to the
next Transmission Price Control Review, Report for Ofgem, 2009.

13 Siehe hierzu Australian Energy Market Commission: National Trans-
mission Planning Arrangements, Final Report to MCE, 30.6.2008.

14 Siehe hierzu die Beschreibung auf http://ecom.sumicsid.com/ bzw.
zur Anwendung in den Niederlanden http://www.energiekamer.nl/
images/Addendum%20F %20Sensitivity %20analysis%20by%20Su-
micSid%20AB_tcm7-98492.pdf.

scheidungskriterium herangezogen werden.'® Haben Inves-
titionen die Priifungen des regulatorischen Tests bestanden,
sind sie genehmigungsféhig, wobei die Alternative einer
Nichterweiterung mit bewertet wird. Bei der 6konomischen
Analyse kdnnen grundsatzlich dynamische Effekte (vor al-
lem Wettbewerbsveranderungen) mitberlicksichtigt werden,
dies ist allerdings bis heute nicht gangige Praxis.'®

Regulatorische Tests stellen ein Bewertungsinstrument dar,
das insofern zur Effizienz von Investitionen anleitet, als Alter-
nativen der Netzausbauplanung ausscheiden, die nicht als
sinnvoll anerkannt werden. Somit haben sie eine Selektions-
wirkung, wobei die konkrete Kosteneffizienz noch wenig the-
matisiert wird. Die weitere Prufung kann sich dann alleine auf
die Kosteneffizienz fokussieren, z.B. Uber die Verwendung
geeigneter Benchmarkingmodelle wie E3-Grid. In der Sum-
me verschafft ein solches Vorgehen den Netzgesellschaften
eine erhdhte Investitionssicherheit, da die Netzausbaupla-
nung nach Durchlaufen des Tests als akzeptiert und gesetzt
betrachtet werden kann. Regulatory Tests sind offensichtlich
auf volkswirtschaftlich bedeutsame Investitionen begrenzt.

Anreize fiir Merchant Investors

Investitionen kdnnen prinzipiell auch durch Merchant Inves-
tors umgesetzt werden, d.h. durch private Investoren, die von
der Preisarbitrage profitieren und deren Tarife nicht reguliert
werden. Solche private Investoren kénnen in die Netzplanung
integriert werden. Die Organisation beim Unternehmen PJM
in den USA zeigt z.B., wie eine Kombination von Regulierung
und Merchant investments gestaltet werden kann. PJM be-
treibt ein Independant-System-Operator-(ISO)-Modell, das
weit reichende Entscheidungskompetenzen an den ISO gibt.
Hierbei wird ein dreistufiges Verfahren angewendet:"”

¢ In der ersten Stufe werden Daten Uber die Engpasskos-
ten gesammelt. Sind die Kosten gemessen Uber das
Produkt der Preisdifferenzen zwischen zwei Marktgebie-
ten und der zum Preisausgleich veranschlagten Menge
héher als die Netzausbaukosten, so ist der Netzausbau
wirtschaftlich attraktiv.

15 Integrativer als der australische ist der neuseelandische Ansatz einer
stérker miteinander verzahnten Bewertung. Hierbei wird versucht, den
Reliability-Test und den Market-Benefit-Test umfassender zu verbinden.
Es wird dazu ein minimaler technischer Standard fir die StromUbertra-
gung in jedem Netzteil gefordert. Nutzen und Kosten von Optionen, die
Uber diesen hinausgehen, werden konomisch bewertet. Die 6konomi-
sche Bewertung findet vor dem Hintergrund einer Szenarioanalyse statt,
in der einzelne Szenarien mit Eintrittswahrscheinlichkeiten versehen
sind, so dass sich die zu erwartenden Vorteile kalkulieren lassen. Dabei
gehen unterschiedliche Versorgungsstandards in die Bewertung ein.

16 Vgl. M. De Nooij: Social cost benefit analysis if interconnector invest-
ment: A critical appraisal, Bremer Energy Working Papers, Nr. 2, 2010.

17 Vgl. hierzu PdJM: Summary of PJM’s Regional Transmission Expansion
Plan (RTEP), 2010; sowie PJM: Manual 14B: PJM Region Transmission
Planning Process, 2008.
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¢ Innerhalb eines Jahres kdnnen dann potenzielle Mer-
chant Investors Angebote fir den Ausbau unterbreiten.

e Findet sich in dieser Zeit kein attraktives Angebot, wird
das Netz durch den Netzbetreiber selbst ausgebaut.

Durch dieses Schema wird die Investitionssicherheit erhéht
und Uber eine vorliegende Preisdifferenz hinaus ein Inves-
titionsanreiz gesetzt. Zudem ist eine Integration aufgrund
der externen Effekte auf den Stromtransport in den mit den
Merchant Lines verbundenen Ubertragungsnetzen auch
aus netztechnischer Sicht attraktiv. Vorteile einer solchen
Vorabintegration von privaten Investoren zeigt der Fall Mur-
raylink aus Australien. Murraylink ist ein unreguliertes ca.
180 km langes 220 MW Gleichstrom-Kabel, das Victoria
und South Australia verbindet. Wahrend der Bauphase von
Murraylink wurde zugleich ein regulierter Interkonnektor
genehmigt, der das Gesché&ftsmodell untergrub, indem er
die Gewinnerzielungsmdglichkeiten via Arbitrage durch den
Kapazitdtsausbau wesentlich schmalerte. Infolgedessen
beantragte Murraylink eine Konversion von einem unregu-
lierten zu einen regulierten Status, die auch vom australi-
schen Regulierer genehmigt wurde. Eine solche Konversion
ist dann zu befiirworten, wenn die Ausgangsplanung einer
Merchant Line wirtschaftlich Uberzeugend war, was bei
Murraylink nicht der Fall gewesen sein soll."® Auch der re-
gulierte Interkonnektor wére bei einer wirtschaftlichen Be-
wertung nicht zu beflirworten gewesen, wenn neben den
Renten der Konsumenten auch die der Produzenten heran-
gezogen worden waren.

Dieser Fall und weitere aus Europa'® verdeutlichen, dass
die wirtschaftliche Attraktivitdt von Merchant Investments
auf der Konstanz von hinreichenden Preisdifferenzen zwi-
schen einzelnen Marktgebieten beruht. Merchant Lines
unterliegen somit dem Risiko des Ausbaus alternativer Ver-
bindungslinien, was zur Folge hat, dass die geforderte Ka-
pitalverzinsung fiir die Risikokompensation erhéht wird. Zu-
gleich werden Merchant Lines nicht bestrebt sein, Verbin-
dungskapazitdten aufzubauen, die zu einem vollstdndigen
Preisausgleich flhren, weil auch hiermit das Geschéfts-
modell unrealisierbar wird. Es kann deshalb attraktiv sein,
einen Independant System Operator (oder den Ubertra-
gungsnetzbetreiber) in die Planung einzubeziehen.

18 Vgl. S. Littlechild: Regulated and Merchant Interconnectors in Austra-
lia: SNI and Murraylink Revisited, Cambridge Working Papers in Eco-
nomics, CWPE 0410, 2004.

19 Vergleichbare Erfahrungen zu dem Fall Murraylink gibt es auch in Euro-
pa. So wurde das NorNed-Kabel von dem schwedischen Unternehmen
Statkraft und dem niederlédndischen Partnerunternehmen NEA geplant.
Die beiden Unternehmen nahmen dabei an, dass die Merchant Line
von der Regulierung ausgenommen wird. Nach Vertragsschluss stellte
sich jedoch heraus, dass die Regulierungsbehérden einen Third Part
Access zu strikten Bedingungen verordnen wollten. Hierdurch waren
die Renten aus dem Projekt bedroht, und es wurde von den Ubertra-
gungsnetzbetreibern TenneT und Statnett SF Gbernommen.
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Effizienz versus Effektivitat der Instrumente

Fir die Praxis ist es wichtig, ob die Effizienz bzw. der Effektivi-
t&t eines Instrumentes betont wird. Hinsichtlich der Forderung
nach Effizienz ist die Einfiihrung von Mikroanreizen attraktiv,?°
falls geeignete ZielgréBen ex ante bestimmt werden kénnen
und der hierzu notwendige Aufwand angemessen ist. Sliding
Scales kdnnen auf einzelne Kostenpositionen gut spezifiziert
werden, wie z.B. die Systemdienstleistungskosten, aber auch
auf einzelne informative Prozesse wie z.B. die Prognose der
Marktentwicklung. Sind die wirtschaftlichen Hintergriinde von
Investitionsvorhaben hinreichend vergleichbar und die Aus-
maBe der Projekte hinreichend groB, so kann eine Menu-Re-
gulierung verwendet werden. Das Design eines Menus ist da-
bei komplex und erfordert eine gute Kostenkenntnis. Menus
kdnnen vor allem flir gréBere Investitionsprojekte verwendet
werden, bei denen die Zielkosten hinreichend gut geschatzt
werden kdnnen, d.h. Uber unterschiedliche Netzbetreiber ver-
gleichbare Prozesse zugrundeliegen. Eine Menu-Regulierung
ist allerdings inkompatibel mit einem Benchmarking, da hier in
zweifacher Weise ZielgréBen gesetzt werden, deren Anreize
sich Uberlagern.

Bei den ad hoc als effektiv zu bewertenden Rate-of-return-
adders ist eine Effizienzbewertung schwierig. Grundséatzlich
héngt deren Effizienz von der Strenge der vorherigen Kosten-
prifung des Regulierers ab. Zusatzlich stellt sich die Frage
nach der adaquaten Héhe des Adders. Adders bergen somit
die Gefahr einer Fehlsteuerung aus Effizienzsicht. Auch die
Gewahrung von Investitionsbudgets sagt wenig Uber deren
Effizienz. Sie kdnnen allerdings mit zusétzlichen Anreizen zur
effizienten Durchfiihrung des Investitionsprojektes verbun-
den werden, z.B. mit Sliding Scales. Zudem liegt der Fokus
eindeutig auf der Verbesserung des Ruickflusses und nicht
auf einer unmittelbaren Erhdhung der Kapitalverzinsung. Aus
Effizienzsicht hilft in Ergdnzung zu einem Investitionsbudget
ein Benchmarking, das allerdings mit einer Bewertungsunsi-
cherheit fur das regulierte Unternehmen verbunden sein und
somit die Effektivitdt des Instrumentes mindern kann.

Mikroanreize, Investitionsbudgets und Rate-of-return-adders
sind Instrumente, die nicht beantworten, ob eine Investition
notwendig ist. Sofern diese Frage nicht dem Markt Uberlas-
sen wird, kann der Staat einen Entscheidungsprozess als
weiteren Schritt voraussetzen. Eine solche Betrachtung ist
bei volkswirtschaftlich bedeutenden Investitionen sinnvoll,
d.h. vor allem im Kontext mit Ubertragungsnetzen. Regulato-
ry Tests kénnen bei umfassenden Investitionen als ein wichti-
ges Instrument fiir Regulierer sein, da sie Basisinformationen
Uber die volkswirtschaftliche Vorteilhaftigkeit verschaffen.

20 Vgl. hierzu P. L. Joskow: Incentive Regulation in Theory and Practise:
Electricity Distribution and Transmission Networks, MIT Center for
Energy and Environmental Policy Research, Cambridge 2006.
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Benchmarking und Regierungsrisiko

Der Netzbetreiber achtet nicht nur darauf, dass das einge-
setzte Kapital angemessen verzinst wird, sondern auch,
wie sicher seine Investition ist. Dies lasst sich neben der
Kostenkontrolle auch aus dem Effizienzvergleich ablesen.
Ein Benchmarking hat zwei grundlegend wichtige Bewer-
tungselemente:

e die Bestimmung der relativen Effizienz gegentiber ande-
ren Netzbetreibern und

e das Zusammenwirken der Investition mit dem gesamten
Bewertungsrahmen im Benchmarking, woraus sich die
Frage ergibt, wie eine Investition die Effizienzbewertung
verandert.

Zugleich bietet das Benchmarking die Chance, Effizienzpo-
tenziale auszunutzen und Gewinne zu steigern. Es setzt Effi-
zienzanreize bei unvermeidbaren Investitionen, bewirkt aber
Zurickhaltung bei Investitionen, deren Bewertung durch den
Regulierer aus Unternehmenssicht mit Unsicherheiten ver-
bunden ist. Hierdurch kann allerdings das Timing einer In-
vestition unvorteilhaft beeinflusst werden, wenn ékonomisch
sinnvolle Investitionen vertagt werden. In Deutschland wird
einer solchen Unsicherheit durch das E3-Modell begegnet,
das Strukturen nicht in Frage stellt. Allerdings ist der Zusam-
menhang der Férderung von neuem und altem Kapital im
Benchmarking nicht unbedingt eindeutig zu antizipieren. Im
Ubertragungsnetzbereich kénnten negative Anreize vorab
dadurch abgemildert werden, dass ein Benchmarking sich
nur auf die Betriebskosten (OPEX) bezieht. Dann ist gefor-
dert, dass eine Kostenkontrolle der Kapitalkosten (CAPEX)
hinreichend streng ausféllt, besonders hinsichtlich der De-
klarierung von Kosten als OPEX oder CAPEX, und dass die-
se Kontrolle die Investitionsbudgets umfasst.?!

Erweiterung oder Ersatz - sinnvolle Differenzierungen?

Anreize fUr Netzerweiterungen kénnen zudem unter der MaB-
gabe gestaltet werden, dass der geltende Regulierungsrah-
men schon einen finanziellen Spielraum fur Ersatzinvestitionen
bietet. Dies kann implizieren, dass Erweiterungsinvestitionen
getrennt von Ersatzinvestitionen erfasst werden. In der regu-
latorischen Praxis kann dies problematisch sein, wenn eine
Differenzierung vor dem Hintergrund der asymmetrischen
Information zu aufwandig ist oder grundsétzlich wegen einer
schwierigen Differenzierbarkeit scheitert. Im Kontext von In-
vestitionsbudgets kdnnte es deshalb vorteilhaft sein, alle neu-
en CAPEX undifferenziert zu férdern. Hierdurch wird der finan-
zielle Ruckfluss fur alle CAPEX vorgezogen, und die finanzielle
Attraktivitét einer Investition erhéht.

21 Weitergehend konnten Investitionsanreize erwogen werden, die eine
frihzeitige Investition beglnstigen.

Neue Ansatze im RIIO-Modell?

In GroBbritannien hat das RIIO-Modell eine zukunftsbezo-
gene Neuorientierung der Regulierung zum Ziel und ist als
ein umgreifendes regulierungspolitisches Update des gel-
tenden anreizorientierten Systems zu sehen. Hierbei geht es
vor dem Hintergrund einer Dekarbonisierung der britischen
Volkswirtschaft nicht zuletzt um Fragen von Investitions-
anreizen.? Der neue Politikansatz beinhaltet eine Fiille von
Detailvorschlagen, wie die geltende Revenue-Cap-Regulie-
rung weiter zu entwickelt ist. Zu deren besseren Einordnung
ist hervorzuheben, dass das bisherige System im Wesent-
lichen durch bislang getrennte kostenorientierte CAPEX
und vergleichsorientierte OPEX-Anreize (,block building
approach®)® gepragt ist. Ferner gibt es bereits eine Anwen-
dung von Sliding Scales fur individuelle Anreize bei einzel-
nen Kostenpositionen und eine Menu-Regulierung fiir neue
Investitionen auf der Verteilnetzebene. Ausschreibungen
werden fur Offshore-Windprojekte und deren Netzintegrati-
on verwendet. Somit setzt das neue System schon auf einer
vergleichsweise differenzierten Regulierung auf.

Aufféllig bei der Analyse des Handbuchs zur Einfihrung des
RIIO-Modells ist eine Verlangerung der Regulierungsperio-
de von funf auf acht Jahre. Dies setzt grundsétzlich einen
Anreiz fir ein weniger kurzfristiges Investitionsverhalten.
In der Halbzeit dieser langeren Regulierungsperiode soll
ein Review stattfinden, bei dem notwendige Anpassungen
des Regulierungsrahmens vorgenommen werden kdnnen,
die Fehleinschatzungen des Regulierers oder nicht antizi-
pierte Mengen- oder Kosteneffekte korrigieren. Hierdurch
wird erreicht, dass Unsicherheiten aus dem regulatorischen
Handeln verringert werden und die Netzbetreiber Vertrauen
bilden. Zudem werden sechs Outputkategorien definiert:

e Kundenzufriedenheit,

e Verlasslichkeit und Verfligbarkeit,
e Sicherheit,

e Anschlussbedingungen,

¢ Umweltwirkungen und

e soziale Verpflichtungen,

deren exakte Operationalisierung im Genehmigungsverfahren
noch aussteht. Die Idee des Ansatzes ist, die Folgen von In-
vestitionen (bzw. Innovationen) umfénglicher einzubeziehen,
indem vor allem die Ergebnisse in der folgenden Regulie-
rungsperiode als sekundarer Output berticksichtigt werden.

22 Das hierzu von Ofgem entwickelte Handbuch ist dabei weniger als
ein konkretes ausdifferenziertes Regulierungsregime zu verstehen als
eine detaillierte Beschreibung zukiinftiger Optionen, die noch einer
weiteren Konkretisierung bedarf. Vgl. http:/www.ofgem.gov.uk/net-
works/rpix20/consultdocs/Documents1/RII0%20handbook.pdf.

23 Von dieser soll jedoch abgegangen und auf ein TOTEX-Benchmarking
umgeschwenkt werden.

Wirtschaftsdienst 2011 | 11



Durch das RIIO kann Uber Unsicherheitsmechanismen und
Volumenmechanismen die Erlésgenehmigung innerhalb
der Regulierungsperioden flexibler angepasst werden. Hier
sind unterschiedliche Ausgestaltungen vorgesehen. Durch
sie soll das regulatorische Risiko maBgeblich reduziert
werden. Bei den Investitionskosten sind dabei speziell die
Mechanismen relevant, die es ermdglichen, die Erlésober-
grenze anzupassen, wenn die Kundenzufriedenheit oder
ein anderer primarer Output erreicht oder Ubererfiillt wor-
den ist (bzw. Kosten anfallen, die bei der Regulatory Review
nicht berlcksichtigt wurden, vorausgesetzt diese sind ef-
fizient), bzw. wenn neue Dienstleistungen angeboten wer-
den. Ein zusétzlicher spezieller Investitionsanreiz ist dabei,
dass Investitionen, die sich in der regulierten Kapitalbasis
befinden, keinem zuséatzlichen Risiko zu unterwerfen sind.
Ferner soll die Qualitatsregulierung ausgebaut werden. Das
RIIO-Handbuch zeigt somit zusétzliche Mdéglichkeiten, in-
dividuell auf Verédnderungen des Netzes, der erbrachten
Dienstleistungen und damit der Kosten zu reagieren.

Fazit

Die Einfihrung von kostenbasierten Elementen in die Inves-
titionsregulierung fuhrt zu zusatzlichen Investitionsanreizen.
Bei der Wahl eines Instruments zur Férderung der Investiti-
onen ist zu beachten, dass in der Praxis leicht ein Zielkon-
flikt zwischen Effizienz und Investitionssicherheit entstehen
kann. Dies zeigt, dass es keinen Kénigsweg gibt und Instru-
mente nach den politischen Zielen und dem Entwicklungs-
stand der Regulierung zu wéhlen sind.

Rate-of-return-adders sind sehr effektiv. Sie erfordern al-
lerdings eine strenge Kostenkontrolle, damit das Instrument
aus Effizienzsicht akzeptabel ist. Die Effektivitat resultiert
daraus, dass Adders eine héhere Kapitalverzinsung ge-
wéhrleisten und Regulierungsrisiken kompensieren. Die
volkswirtschaftliche Angemessenheit der héheren Verzin-
sung bleibt allerdings oft ungeklért. Investitionsbudgets
kénnen ebenfalls eine héhere Kapitalverzinsung bewirken.
Sie kdnnen aber auch allein dafiir eingesetzt werden, um
Zeitverzug beim Ruckfluss der finanziellen Mittel zu ver-
meiden und zudem mit zuséatzlichen Effizienzanreizen ver-
sehen werden. Dazu gehdrt auch ein spéteres Benchmar-
king. Investitionsbudgets sind flr Projekte von erheblicher
volkswirtschaftlicher Bedeutung attraktiv, vor allem bei den
Ubertragungsnetzen.

Grundsétzlich nicht einfach aufzulésen sind bei der Be-
wertung der Instrumente die Forderung der Netzbetreiber
nach einer mdglichst sicheren Verzinsung des eingesetzten
Kapitals, die investitionsférdernd wirkt, und die Forderung
nach Effizienz, die in der Regulierungspraxis zu einem um-
fassenden Einsatz von Benchmarkingmethoden gefuihrt
hat. Ein zusatzliches Benchmarking wirkt dabei effizienzer-
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héhend, kann aber bei den Investoren zu Unsicherheiten
fihren, vor allem bei einem Gesamtkosten-Benchmarking.
Uberlegenswert erscheint es, einen solchen Vergleich bei
den Ubertragungsnetzbetreibern alleine auf die OPEX zu
beschrénken, falls eine ausreichende Kontrolle der OPEX-
CAPEX-Allokation mdglich ist, um ein opportunistisches
Verhalten der Netzbetreiber zu beschranken.?*

Mikroanreize mindern regulatorische Unsicherheiten aus
einem Benchmarking, da dieses zumindest nicht mit einer
Menu-Regulierung gekoppelt werden kann und gegebenen-
falls auch die Wirkung von Sliding Scales Uberlagert. Auch bei
Sliding Scales ist ein Einsatz wirksamer, der sich auf Kapital-
basen bezieht, die nicht einem weiteren Benchmarking unter-
liegen. Hier stellt sich aber die Frage nach der geeigneten Di-
mensionierung, die eine hinreichende Kenntnis der zu erwar-
tenden (effizienten) Kosten auf der Seite des Regulieres vor-
aussetzt. Mit der Zeit sollte speziell eine Menu-Regulierung
die Kenntnis des Regulierers verbessern, sofern die effizien-
ten Netzkosten nicht allzu volatil sind. Allerdings ist diese Re-
gulierungsform nicht einfach zu implementieren und abhén-
gig von dem Pfad der Regulierungsentwicklung. Strategische
Anreize, die aus einer getrennten OPEX- und CAPEX-Regulie-
rung resultieren kdnnen, sind grundsétzlich zu beachten und
unter Umstanden ist entsprechend gegenzusteuern. Zudem
ist zu Uberlegen, wie Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen
mdglichst einheitlich geférdert werden kénnen, da diese in
der Praxis nicht einfach differenzierbar sind.

Die aktuelle Entwicklung in GroBbritannien zeigt, dass ei-
nige generelle Anderungen des Regulierungsrahmens
denkbar sind, die grundsatzlich investitionsstimulierend
wirken kénnen. Hierunter fallt vor allem die Verldngerung
der Regulierungsperioden, die bei einer fortgeschrittenen
Anreizregulierung eingefiihrt werden kann und die umfas-
sendere Anpassung und Uberpriifung der gewéhlten Er-
I6sobergrenze innerhalb einer Periode. Dies wirkt einem
mdglichen Zeitverzug des Rickflusses der finanziellen
Mittel an einen Investor entgegen. Ferner sind die Stake-
holder starker einzubeziehen und die Investitionsprojekte
differenzierter zu bewerten, was in GroBbritannien noch im
Detail auszufillen ist.?®

24 Ein solches Benchmarking sollte nicht-mechanistisch sein, so die zu
erwartenden Ergebnisse ein erhebliche Spannbreite haben und gege-
benenfalls auch nicht sehr robust sind.

25 Ein ,individualisierter Ansatz kann in GroBbritannien umgesetzt werden,
da die Zahl der Netzbetreiber deutlich geringer ist als z.B. in Deutschland
und der Schweiz. Dies spricht aber nicht grundsatzlich gegen eine Indivi-
dualisierung in Landern mit einer hohen Zahl von Netzbetreibern, solange
eine Fallbetrachtung sich gentigend einfach typisieren lasst. Zugleich ist zu
beriicksichtigen, dass ein System mit vielen Stellschrauben leicht uniiber-
sichtlich wird. Insofern ist eine sinnvolle Auswahl neuer Elemente zu treffen.
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