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Warum die Marktrisikopramie bei der Bestimmung
der regulatorischen Eigenkapitalzinsen deutlich
erhoht werden muss
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Der regulatorische Eigenkapitalzinssatz nach § 7 Strom-/GasNEYV ist ein zentraler Bestandteil der Anreizregulierung und
gibt an, welche Kosten fiir das Eigenkapital erstattet werden. Bereits in der dritten Regulierungsperiode war der Eigen-
kapitalzinssatz ,grenzwertig niedrig” und wird bei Beibehaltung der bisherigen Methodik fiir die vierte Regulierungsperiode
voraussichtlich weiter abgesenkt. Sofern die Bundesnetzagentur die Fehler an der bisherigen Berechnungsmethodik nicht
korrigiert, kann von einer angemessenen, wettbewerbsfihigen und risikoangepassten Verzinsung des eingesetzten Kapitals

nicht ausgegangen werden.

Der regulatorische Eigenkapitalzinssatz
gibt an, welche Verzinsung ein Investor fiir
das regulatorisch anerkannte Eigenkapital
(maximal 40 % des betriebsnotwendigen Ver-
mogens) erwarten kann, sofern der Netz-
betreiber effizient wirtschaftet und sofern
alle anderen Rahmenbedingungen in der
Regulierung sachrichtig bestimmt werden.
Die Bundesnetzagentur muss die Hohe des
regulatorischen Eigenkapitalzinssatzes, der
fiir die gesamte Regulierungsperiode gilt,
vor Beginn der Regulierungsperiode fest-
legen. Es ist zu erwarten, dass der regula-
torische Eigenkapitalzinssatz fiir die vierte
Regulierungsperiode im Laufe des Jahres
2021 festgelegt wird, sodass die regulatori-
schen Kapitalkosten fiir die Feststellung des
Kostenausgangsniveaus rechtzeitig berech-
net werden konnen.

Nach § 7 Strom-/GasNEV berechnet sich
der Eigenkapitalzinssatz aus einem risikolo-
sen Zinssatz zuziiglich eines Zuschlags zur
Abdeckung netzbetriebsspezifischer unter-
nehmerischer Wagnisse. Fiir die anstehen-
de vierte Regulierungsperiode ist mit einer
deutlichen Absenkung des regulierten Eigen-
kapitalzinssatzes zu rechnen, sofern es zu
keiner Anpassung des bisherigen Vorgehens
der Bundesnetzagentur kommt. Dies ist
hauptsédchlich auf den gesunkenen risikolo-
sen Zinssatz zuriickzufiihren, der auf Basis
eines zehnjahrigen Durchschnitts von Um-
laufsrenditen festverzinslicher Wertpapie-
re inldndischer Emittenten ermittelt wird.
Stand heute wird der risikolose Zinssatz ver-
mutlich nur noch ca. 0,75 % betragen, was
eine drastische Verringerung gegeniiber
dem fiir die dritte Regulierungsperiode fest-
gelegten Wert von 2,49 % bedeuten wiirde.
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Gleichzeitig war aber auch der Wagniszu-
schlag in der Vergangenheit sehr gering. In
der dritten Regulierungsperiode betrug der
Wagniszuschlag, der sich aus einer Markt-
risikopramie von 3,8 % und einem Betafaktor
von 0,83 zusammensetzt, lediglich 3,15 %.

Die Bundesnetzagentur bestimmt den Zu-
schlag zur Abdeckung unternehmerischer
Wagnisse auf Basis des ,Capital Asset Pricing
Models“ (CAPM), obgleich die Limitationen
des CAPM-Modells hinreichend bekannt sind
[1]. Im Rahmen des CAPM ergibt sich der
Wagniszuschlag aus der Marktrisikopramie
multipliziert mit dem Beitrag des individu-
ellen Risikos einer Kapitalanlage am Markt-
risiko (Betafaktor). Die Bundesnetzagentur
bestimmt die Marktrisikopramie auf Basis
von historischen Uberrenditen eines inter-
nationalen Aktien- und Anleiheportfolios.
Die zugrundeliegenden Daten zur Bestim-
mung der Marktrisikopramie stammen aus
der Studie von Dimson, Marsh und Staun-
ton (DMS) [2].

Dieser Artikel beleuchtet die Eignung der
in den DMS-Daten enthaltenen Renditen
langfristiger Anleihen zur Berechnung der
Marktrisikopramie im Abgleich mit dem ver-
ordnungsrechtlich vorgegebenen risikolosen
Basiszinssatz. Zudem wird gezeigt, dass zur
Bestimmung der Marktrisikopramie geeig-
netere Zeitreihen vorliegen.

Das CAPM unterstellt einen vollkommenen
Kapitalmarkt und die Existenz einer risiko-
losen Anlage. Samtliche Investoren ent-

scheiden sich in dem Modell fiir ein einziges
Marktportfolio und mischen dieses Portfolio
mit der risikolosen Anlage gemafB ihrer
Rendite-/Risikopraferenz (Kapitalmarktlinie).
Die erwartete Rendite einer einzelnen Anlage
kann dann in einem modelltheoretischen
Kapitalmarktgleichgewicht aus einem Ver-
gleich mit dem Marktportfolio abgeleitet
werden (Wertpapiermarktlinie):

E(Ti) = Tf +,8

E(ry) — Tr l

Marktrisikopramie

Die Bundesnetzagentur bestimmt den regu-
latorischen Eigenkapitalzinssatz auf Basis
dieser Wertpapiermarktlinie. Der Eigenkapi-
talzinssatz entspricht der Rendite einer risi-
kolosen Anlage ¢ zuziiglich eines Wagniszu-
schlags, der sich aus der Marktrisikopramie
(also der erwarteten Rendite eines risikobe-
hafteten Marktportfolios E(ry) abziiglich der
Rendite einer risikolosen Anlage 1) sowie
dem Risikofaktor f zusammensetzt. Der Risi-
kofaktor ist der Ausdruck fiir den Beitrag der
Kapitalanlage am Marktrisiko.

Dreh- und Angelpunkt des CAPM ist die
Existenz einer risikolosen Anlage. Der risi-
kolose Zinssatz taucht in der obigen Wert-
papiermarktlinie an zwei Stellen auf. Die
Bundesnetzagentur verwendet zwei ver-
schiedene Konzepte zur Abbildung des risi-
kolosen Zinssatzes in der Wertpapiermarkt-
linie und folgt somit nicht konsistent dem
CAPM-Modell. Der risikolose Basiszinssatz
der Wertpapiermarktlinie entspricht gemas
§ 7 Abs. 4 Strom-/GasNEV dem zehnjdh-
rigen Durchschnitt von Umlaufsrenditen
festverzinslicher Wertpapiere inldndischer
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Emittenten. Der risikolose Zinssatz zur
Bestimmung der Marktrisikopramie ent-
spricht den realisierten Renditen langfristi-
ger Staatsanleihen von verschiedenen Lan-
dern aus dem DMS-Datensatz.

Die Umlaufsrenditen festverzinslicher Wert-
papiere inldandischer Emittenten beziehen
sich auf offentliche Anleihen und sonstige
festverzinsliche Wertpapiere von deutschen
Emittenten. Berilicksichtigt werden Anlei-
hen mit einer Restlaufzeit von mehr als drei
Jahren. Die Umlaufsrenditen werden mit
den zu Marktpreisen bewerteten Umlaufs-
betragen gewichtet [3].

Umlaufsrenditen unterstellen, dass der In-
vestor die Anleihe bis zum Falligkeitsda-
tum halt. In die Berechnung der Renditen
werden die zukiinftigen Couponzahlungen
und der Nennwert der Anleihe ins Verhalt-
nis zum Kaufpreis gesetzt, um daraus eine
jahrliche (vorwirtsgerichtete) Rendite zu
ermitteln.

Umlaufsrenditen insbesondere von Staats-
anleihen werden in der Literatur hdufig ver-
wendet, um den risikolosen Zinssatz abzu-
bilden: Das Ausfallrisiko ist gering. Grund
dafiir ist ein hohes Vertrauen der Mairkte,
dass der Staat seine Schulden zurtickzahlt.

Der risikolose Zinssatz nach § 7 Abs. 4
Strom-/GasNEV stand in der Vergangenheit
wegen seiner zehnjahrigen Durchschnitts-
bildung stark in der Kritik. Urspriinglich
sollte die Durchschnittsbildung das Risiko
von kurzfristigen Schwankungen ausglei-
chen. Die Umlaufsrenditen befinden sich
jedoch bereits seit dem Ende der 1970er
Jahre - und nicht erst seit dem Ausbruch
der Finanzkrise - in einem Abwirtstrend
(vgl. Abb.). In Folge fiihrte die Durch-
schnittsbildung dazu, dass in den vergange-
nen Regulierungsperioden der zehnjdhrige
Durchschnitt systematisch hoher ausfiel als
das aktuelle Zinsniveau. Dieser Effekt ver-
schwindet jedoch zunehmend. Das von der
Bundesnetzagentur haufig bemiihte Argu-
ment, es gdbe einen ,Puffer” im risikolosen
Zinssatz, der eventuelle Schwachen bei der
Bestimmung der Marktrisikopramie kom-
pensieren konne, greift daher nicht mehr.

Die Bundesnetzagentur zieht zur Bestimmung
der Marktrisikopramie die DMS-Studie her-
an. DMS bestimmen die Marktrisikopramie
als historische Uberrendite eines internatio-
nalen Aktienportfolios zu einem internatio-
nalen Anleiheportfolio, wobei auf die reali-
sierten Renditen langfristiger Anleihen (DMS
Bonds) abgestellt wird. Dabei wird das Anleihe-
portfolio als risikolos betrachtet.

Die von DMS verwendeten Anleiherenditen
stellendiejahrliche Entwicklung des Anlage-
erfolgs dar und unterstellen, dass ein An-
leger die Anleihe bereits nach einem Jahr
wieder verduBert. D.h. in die Renditebe-
rechnung flieBen, im Gegensatz zu den Um-
laufsrenditen, neben den Zinsertragen vor
allem die Kursentwicklungen der Anleihen
ein. Insbesondere fiir die letzten 30 bis 40
Jahre verwenden DMS Renditen von lang-
fristigen Anleihen mit Restlaufzeiten von
zehn Jahren und mehr [4].

Die Bundesnetzagentur verteidigt die Aus-
wahl langfristiger Anleiherenditen mit der
Argumentation, dass die Verwendung lang-
fristiger Anleiherenditen eine ,Konsistenz*
zum risikolosen Zinssatz nach § 7 Abs. 4
Strom-/GasNEV gewéhrleiste und die Rendi-
ten langfristiger Anleihen weniger ,volatil*
als die Renditen kurzfristiger Anleihen wéren
und daher einen ,stabileren“ MaBstab dar-
stellen wiirden [5]. Beide Argumente halten
einem Realitatscheck nicht Stand.

Renditen deutscher Staatsanleihen [14]
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Die in den Umlaufsrenditen nach § 7 Abs. 4
Strom-/GasNEV berticksichtigten Anleihen
haben tiberwiegend deutlich kiirzere Rest-
laufzeiten als zehn Jahre [6]. Die beiden
von der Bundesnetzagentur verwendeten
Renditenreihen unterscheiden sich daher
aufgrund der unterschiedlichen Laufzeiten.
Investoren verlangen tiblicherweise hohere
Zinsen, wenn das Kapital langfristig gebun-
den ist. Die rechte Seite der Abbildung zeigt
exemplarisch, dass die durchschnittlichen
Renditen von Staatsanleihen mit ldngerer
Restlaufzeit (RLZ) hoher sind als die Rendi-
ten von Anleihen mit kiirzerer Restlaufzeit.

Materiell gewichtig ist der zweite Unterschied
zwischen den beiden Renditekonzepten. Reali-
sierte Renditen, dargestellt durch den REXP
[7] oder die DMS-Bonds Renditen [8], sind im
Durchschnitt deutlich hoher als die Umlaufs-
renditen (vgl. rechte Seite der Abb.).

Der Grund fiir dieses Auseinanderfallen lie-
fert die linke Seite der Abbildung: Realisier-
te langfristige Anleiherenditen entwickeln
sich gegenldufig zum Marktzins. Wahrend
die Umlaufsrenditen und die realisierten
Renditen kurzfristiger Anleihen (DMS Bills)
seit den 1970er Jahren gesunken sind, sind
im gleichen Zeitraum die realisierten Rendi-
ten langfristiger Anleihen durchschnittlich
deutlich angestiegen. Reduziert sich der
Marktzins, sind bereits emittierte Anleihen,
die nach wie vor eine hohe Couponzahlung
versprechen, attraktiv. Daher steigt der Kurs
dieser Anleihen auf den Sekunddrmérkten.
Trotz sinkender Umlaufsrenditen steigen
die realisierten Renditen. Dieser Effekt ist
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umso grofer, je ldnger die Restlaufzeit einer
Anlage ist, was den deutlichen Unterschied
zwischen den durchschnittlichen Renditen
des DMS Bills Index, REXP und DMS Bonds
Index erklart.

Dieser Kurseffekt erklart auch die hohe Vola-
tilitdt von langfristigen Anleiherenditen im
Vergleich zu kurzfristigen Anleiherenditen
oder Umlaufsrenditen. Mit einfachen Worten
bedeutet dies: der von der Bundesnetzagen-
tur verwendete ,risikolose“ Zinssatz zur Be-
stimmung der Marktrisikoprdmie auf Basis
der DMS Bonds mag zwar kein Ausfallsrisiko
haben, ist allerdings aufgrund der Kursrisiken
alles andere als risikolos.

Der dargestellte Sachverhalt der sich deutlich
unterscheidenden Renditereihen ist nicht das
Resultat einer deutschen ,Sondersituation®.
Ein dhnliches Absinken der Umlaufsrenditen
zeigt sich in allen relevanten Kapitalmarkten
[9]. Es gibt auch keine Hinweise, dass es sich
hierbei nur um ein kurzfristiges Problem
handelt. Die Umlaufsrenditen sinken bereits
seit Ende der 1970er Jahre, sodass dies nicht
ausschlieBlich ein Phanomen der letzten
Jahre ist. Das Problem lost sich daher nicht
von selbst durch die Mittelung liber einen
langen Zeitraum.

Im Hinblick auf die kommende Eigenkapital-
zinssatzfestlegung ergeben sich damit fiir den
risikolosen Zinssatz zwei sehr unterschied-
liche Werte, obwohl der theoretische Ansatz
(CAPM-Modell), auf welchen die Bundesnetz-
agentur zuriickgreift, von einem einheitlichen
Wert ausgeht. So wird der risikolose Zinssatz
gemdB § 7 Abs. 4 Strom-/GasNEV vermut-
lich nur noch ca. 0,75 % betragen, wahrend
zur Berechnung der Marktrisikopramie von
einem durchschnittlichen Mittel des risikolo-
sen Zinssatzes von voraussichtlich rd. 5,1 %
ausgegangen wird [10]. Es handelt sich folg-
lich um eine erhebliche Diskrepanz.

Die Bundesnetzagentur geht bei der Ermitt-
lung des Eigenkapitalzinssatzes inkonsis-
tent vor, da zwei verschiedene Konzepte
zur Abbildung des risikolosen Zinssatzes
angewendet werden. Dies fiihrt zu einer zu
geringen Marktrisikopramie im Vergleich
zu einer Ermittlung auf Basis des risiko-
losen Zinssatzes nach Strom-/GasNEV. In
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Summe resultiert ein zu niedrig geschéatzter
regulatorischer Eigenkapitalzinssatz.

Die Diskrepanz zwischen den ,risikolosen®
Zinssatzen kann jedoch gemildert werden,
ohne den Rahmen der DMS-Daten zu verlas-
sen. Aus den DMS-Daten kann die Markt-
risikopramie konsistent zu der wissen-
schaftlichen Literatur [11] als die jahrliche
Uberrendite von Aktien- zu kurzfristigen
Anleiherenditen (DMS Bills) dargestellt wer-
den. Die realisierte Rendite kurzfristiger
Anleihen kann als nahezu risikolos gelten,
denn die Staatsanleihen werden innerhalb
eines Jahres zum Nennwert abgelost und
beinhalten somit weder ein Ausfall- noch ein
Kursrisiko.

Wir halten diese Marktrisikopramie auf
Basis von kurzfristigen Anleihen als die
geeignetere Wahl im Kontext der deutschen
Anreizregulierung: Zwar sind im Vergleich
zum risikolosen Zinssatz aus § 7 Abs. 4
Strom-/GasNEV die beriicksichtigten Rest-
laufzeiten der kurzfristigen Anleihen ge-
ringer, allerdings entwickeln sich beide
Zeitreihen im Zeitablauf dhnlich. Zudem
ist in Zeiten historisch niedriger Zinsen die
Laufzeitpramie zwischen kurzfristigen An-
leiherenditen und langerfristigen Umlaufs-
renditen relativ gering (vgl. Abb.). Das aktu-
elle Ende der deutschen Zinsstrukturkurve
ist derzeit nahezu flach, sodass von Kkeiner
signifikanten Uberkompensation auszuge-
hen ist.

Einwenden konnte man lediglich, dass in
Zeiten sinkender Zinsen auch die Aktienren-
diten durch einen Abdiskontierungseffekt
steigen. In diesem Fall muss die von der Bun-
desnetzagentur getroffene Annahme, dass
die historische Marktrisikopramie langfristig
konstant sei, in Frage gestellt werden. Bei der
Bestimmung der Marktrisikopramie miissen
dann alternative Berechnungsmethoden in
Betracht gezogen werden, wie bspw. eine
okonometrische Modellierung der histori-
schen Marktrisikopramien in Abhéangigkeit
von dem jeweiligen Zinsniveau, die Verwen-
dung zukunftsgerichteter Methoden oder die
Berechnung mittels impliziter Kapitalkosten.

Bleibt es bei dem bisherigen historischen
Ansatz, muss die Marktrisikopramie deutlich
erhoht werden. In den DMS-Daten wird das
Weltaktienportfolio im Vergleich zu amerika-

nischen kurzfristigen Anleihen abgebildet,
die landerspezifischen Marktrisikopramien
werden im Vergleich zu lokalen kurzfristigen
Anleihen dargestellt [12]. In allen Fallen ist
der langfristige Durchschnitt der Marktrisi-
kopramie auf Basis von kurzfristigen Staats-
anleihen (DMS Bills) ca. ein bis zwei Prozent-
punkte hoher als die Marktrisikopramie auf
Basis von realisierten Renditen langfristiger
Staatsanleihen (DMS Bonds).

Die Bundesnetzagentur wird sich im Zuge
der Festlegung der regulatorischen Eigen-
kapitalzinssatze die Frage stellen miissen,
wie sie mit den langfristig gesunkenen
risikolosen Zinsen bei der Bestimmung
der Marktrisikopramie auf Basis histori-
scher Daten umgehen wird. Aufgrund des
methodisch fehlerhaften Vorgehens, nam-
lich durch die Kombination eines hoheren
risikolosen Zinssatzes aus historischen
Anleiherenditen zur Ermittlung der Markt-
risikopramie (d.h. realisierte Renditen von
Anleihen mit ldngerer Restlaufzeit) mit
einem niedrigen risikolosen Basiszins (d.h.
Umlaufsrenditen mit kiirzerer Restlaufzeit)
fallt die Eigenkapitalverzinsung zu gering
aus. Dieses Problem ergibt sich aus der
langfristigen Zinssenkung seit Ende der
1970er Jahre und 16st sich nicht iiber einen
langfristigen Mittelwert.

Die Angemessenheit der regulatorischen
Verzinsung war bereits in der Vergangen-
heit Gegenstand gerichtlicher Auseinander-
setzungen. Dabei wurde argumentiert, dass
der Einbezug von Hochzinsjahren vor der
Finanzkrise bei der Bestimmung des risiko-
losen Zinssatzes nach § 7 Abs. 4 Strom-/
GasNEV einen eventuell zu gering ange-
setzten Risikozuschlag kompensiere und
daher das Gesamtergebnis nicht zu bean-
standen sei. Diese Sichtweise erhielt in der
dritten Regulierungsperiode erste Risse, als
ein durch das Oberlandesgericht Diissel-
dorf eingesetzter Gutachter den festgelegten
Eigenkapitalzinssatz als ,grenzwertig nied-
rig“ [13] erachtete.

Fir die anstehende vierte Regulierungs-
periode ist ein solcher ,Puffer im risikolo-
sen Zinssatz nach § 7 Abs. 4 Strom-/GasNEV
nicht mehr vorhanden. Von einer angemes-
senen, wetthewerbsfahigen und risikoange-
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passten Verzinsung des eingesetzten Kapi-
tals kann nur dann ausgegangen werden,
wenn auch der Wagniszuschlag sachgerecht
bestimmt wird. Falls weiterhin die histo-
rischen DMS-Daten zur Bestimmung der
Marktrisikoprdmie verwendet werden, sind
Anpassungen der bisherigen Berechnungs-
methodik unumgénglich. Mit dem Riickgriff
auf die Bills-Reihe im DMS-Datensatz gibt es
bereits im bestehenden Rahmen Moglich-
keiten, um den vorhandenen Verzerrungen
entgegenzuwirken.
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