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Warum die Marktrisikoprämie falsch und der 
Eigenkapitalzins für deutsche Netzbetreiber 
zu niedrig sind 
Natascha Bandle, Mathias Gabel und Sabine Streb  

Die Bundesnetzagentur kann von einer angemessenen, wettbewerbsfähigen und risikoangepassten Verzinsung des einge-
setzten Eigenkapitals von Strom- und Gasnetzbetreibern nur dann ausgehen, wenn die Marktrisikoprämie sachgerecht 
bestimmt wird. Dies wird mit ihrem bisherigen Vorgehen zur Bestimmung der Marktrisikoprämie auf Basis des DMS-
Datensatzes nicht gewährleistet. Wie in diesem Artikel gezeigt wird, ist eine konsistente Bestimmung des Eigenkapitalzins-
satzes durch die Bundesnetzagentur möglich, ohne den bisherigen methodisch und verordnungsrechtlich vorgegebenen 
Rahmen zu verlassen      

Mit der für das zweite Halbjahr 2021 an-
stehenden Festlegung des regulatorischen 
Eigenkapitalzinssatzes für die vierte Regu- 
lierungsperiode entscheidet die Bundesnetz-
agentur über einen zentralen Parameter der 
Anreizregulierung, der für die zukünftige 
Investitionsfähigkeit der deutschen Strom- 
und Gasnetzbetreiber von substanzieller 
Bedeutung ist. Für die Ermittlung der Höhe 
des Eigenkapitalzinssatzes stützte sich die 
Bundesnetzagentur in der Vergangenheit 
auf das sog. Capital Asset Pricing Model 
(CAPM) und verwendete die von Dimson, 
Marsh und Staunton (DMS) ermittelte Welt-
Marktrisikoprämie. 

Während die grundsätzliche Anwendung 
des CAPM in verschiedenen Gerichtsver-
fahren höchstrichterlich bestätigt wurde, 
hat eine weitergehende Untersuchung des 
von DMS für die Ermittlung der Welt-Markt-
risikoprämie verwendeten Datensatzes bis-
lang nicht stattgefunden. Zusammen mit 
Oxera Consulting hat Netze BW die Daten-
grundlage und Berechnungsmethodik zur 
Herleitung der Welt-Marktrisikoprämie von 
DMS analysiert und deren Eignung im deut-
schen Regulierungskontext einer kritischen 
Bewertung unterzogen [1].
 
DMS-Berechnung der 
Welt-Marktrisikoprämie 
nicht nachvollziehbar  

Gemäß den verordnungsrechtlichen Vorga-
ben der Strom-/GasNEV wird der Eigenka-
pitalzinssatz der deutschen Strom- und Gas-
netzbetreiber aus dem risikolosen Basiszins 
zuzüglich eines Zuschlags zur Abdeckung 

netzbetriebsspezifischer unternehmerischer 
Wagnisse gebildet. Der Wagniszuschlag er-
gibt sich in dem von der Bundesnetzagentur 
verwendeten CAPM aus dem Zusammen-
spiel von branchenspezifischem Betafaktor 
und allgemeiner Marktrisikoprämie. Für die 
Marktrisikoprämie verwendet die Bundes-
netzagentur die Ergebnisse der DMS-Studie, 
die auf Basis historischer Aktien- und Anlei-
herenditen von insgesamt 23 Ländern über 
einen Zeitraum von 120 Jahren eine Welt-
Marktrisikoprämie ermittelt [2]. 

Die Berechnungen von DMS zur Bestim-
mung der Welt-Marktrisikoprämie erfol-
gen aus der Sicht eines US-Investors, der 
seit 1900 in ein internationales Portfolio 
bestehend aus Aktien und Staatsanleihen 

investiert. Zur Berechnung der Portfolio-
renditen werden die in lokaler Währung 
erzielten Renditen aus Dividenden- und 
Couponzahlungen sowie die jährlichen 
Kursgewinne bzw. Kursverluste zunächst 
in US-Dollar umgerechnet. Im nächsten 
Schritt berechnen DMS einerseits die jähr-
lichen Renditen des Welt-Aktienportfolios 
als einen mit der relativen Marktkapi-
talisierung gewichteten Mittelwert aus 
länderspezifischen Aktienrenditen und 
andererseits die jährlichen Renditen des 
Welt-Anleiheportfolios als einen mit dem 
relativen Bruttoinlandsprodukt gewichte-
ten Mittelwert aus länderspezifischen An-
leiherenditen. Es werden also für Aktien 
und Anleihen unterschiedliche Gewichte 
verwendet. Der sich ergebende Mittelwert 

 Von einer angemessenenen, wettbewerbsfähigen und risikoangepassten Verzinsung des ein-
gesetzten Kapitals kann nur dann ausgegangen werden, wenn die Marktrisikoprämie sachge-
recht bestimmt wird   Bild: Adobe Stock 
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über die Länder hängt maßgeblich vom ge-
wählten Gewichtungsschema ab. 

DMS berechnen schließlich die jährliche 
Welt-Marktrisikoprämie als Überrendite des 
Welt-Aktienportfolios im Vergleich zum Welt- 
Anleiheportfolio. Die jährlichen Werte der 
Welt-Marktrisikoprämie werden anschlie-
ßend sowohl geometrisch also auch arithme-
tisch über den gesamten Zeitraum von 120 
Jahren gemittelt. Die Bundesnetzagentur ver-
wendet in ihren bisherigen Eigenkapitalzins-
festlegungen den Mittelwert aus geometrisch 
und arithmetisch berechneter Welt-Markt-
risikoprämie für die Marktrisikoprämie im 
CAPM.

In Abb. 1 sind der von DMS berechneten 
Welt-Marktrisikoprämie bzw. der europäi-
schen Marktrisikoprämie die lokalen Markt-
risikoprämien der einzelnen Länder gegen-
übergestellt. Berücksichtigt man, dass für die 
Berechnung der europäischen bzw. weltwei-
ten Marktrisikoprämie von DMS das Brutto-

inlandsprodukt bzw. die Marktkapitalisie-
rung der betrachteten Volkswirtschaften als 
Gewichtungsfaktor herangezogen werden, 
würde man erwarten, dass die Welt-Markt-
risikoprämie sich in der Nähe der Marktrisi-
koprämien der großen, gewichtigen Länder 
wie USA, Großbritannien, Deutschland und 
Japan befindet. Der Blick auf die Abbildung 
offenbart jedoch, dass dies nicht der Fall ist. 
Die Welt-Marktrisikoprämie befindet sich 
nahe am unteren Ende der Verteilung; ledig-
lich vier Länder mit vergleichsweise kleinen 
Kapitalmärkten wie Irland oder Belgien wei-
sen eine geringere Marktrisikoprämie als 
die DMS-Weltmarktrisikoprämie auf.

Dieses ökonomisch recht überraschende 
und wenig plausible Ergebnis lässt sich auf 
Basis der käuflich erwerbbaren DMS-Daten 
nicht replizieren, da DMS die Gewichte zur 
Portfolioerstellung und zur Berechnung der 
Welt-Marktrisikoprämie nicht zur Verfü-
gung stellen. Nach den Angaben von DMS 
wird die historische Zeitreihe zur Markt-

kapitalisierung auf Basis von „Archivma-
terial“ und „zahlreichen Länderquellen“ 
erstellt, konkrete Angaben hierzu werden 
aber nicht gemacht [3]. Lediglich für zwei 
Jahre des 120-jährigen Betrachtungszeit-
raums (die Jahre 1900 bzw. 2019) werden 
von DMS Daten zur relativen Marktkapita-
lisierung der betrachteten Länder veröffent-
licht [4]. 

Die Bestimmung der regulatorischen Eigen-
kapitalzinsen durch die Bundesnetzagentur 
basiert somit auf einer Datengrundlage, die 
empirisch nicht überprüft werden kann. 
Die Höhe der DMS-Welt-Marktrisikoprämie 
ist nicht nachvollziehbar und im Vergleich 
zu den lokalen Marktrisikoprämien ökono-
misch unplausibel und deutlich zu gering.

Konzeptionelle Kritik 
an der Verwendung des 
globalen CAPM

Mit der Verwendung der Welt-Marktrisi-
koprämie von DMS unterstellt die Bundes-
netzagentur, dass alle Annahmen des sog. 
globalen CAPM erfüllt sind. Die Gültigkeit 
und Anwendbarkeit des Modells setzt vor-
aus, dass alle Investoren homogene Erwar-
tungen hinsichtlich der Investitionsrendi-
ten und -risiken haben, international keine 
Transaktionskosten, Steuern und Marktbe-
schränkungen existieren und die Investoren 
die in Fremdwährung erzielte Rendite ohne 
Verlust von Konsummöglichkeiten in den ei-
genen Währungsraum transferieren können 
(Gültigkeit der relativen Kaufkraftparität). 

Diese Annahmen müssen für den gesam-
ten Betrachtungszeitraum von 120 Jahren 
erfüllt sein, um das globale CAPM ohne 
weitere Korrekturen anwenden zu können. 
Historisch betrachtet gab es in den vergan-
genen 120 Jahren jedoch lange Phasen, die 
durch institutionelle Beschränkungen des 
internationalen Kapitalverkehrs gekenn-
zeichnet waren, vornehmlich die Kriegs- und 
Zwischenkriegsjahre oder der Zeitraum des 
Systems fester Wechselkurse von Bretton-
Woods von 1944 bis 1971. Von vollständig 
integrierten Kapitalmärkten kann insbeson-
dere in diesen Jahren nicht ausgegangen 
werden. 

Mit der Anwendung des globalen CAPM 
werden zudem die für einen internatio-

Abb. 1 Mittelwerte lokaler und internationaler Marktrisikoprämien [9] 
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nalen Investor nachweislich vorhandenen 
Wechselkursrisiken nicht berücksichtigt. 
Die Wechselkursrisiken wären aber nur 
dann zu vernachlässigen, wenn ein US-
Investor uneingeschränkt und zu jedem 
Zeitpunkt auf die Gültigkeit der relativen 
Kaufkraftparität vertrauen könnte. Die 
Daten von DMS zeigen jedoch, dass dies 
gerade nicht der Fall ist. Betrachtet man 
beispielsweise die Renditen einer Inves-
tition über die vergangenen 120 Jahre 
in Schweizer Aktien stellt man fest, dass 
20 % der in US-Dollar erzielten Renditen 
aus Währungsgewinnen stammen. Ein 
Schweizer Investor hätte also im Vergleich 
zu einem US-Investor mit denselben Anla-
gen durchschnittlich eine deutlich gerin-
gere jährliche Rendite erwirtschaftet. Um-

gekehrt gilt für den gleichen Zeitraum für 
Italien: ein im Inland ansässiger Investor 
hätte eine Rendite von 10,2 % (geometri-
scher Mittelwert) bis 14,1 % (arithmetischer 
Mittelwert) pro Jahr erwirtschaftet, ein US-
Investor jedoch nur eine Rendite von 5,1 % 
bis 9,7 % [1]. 

Die offensichtlich vorhandenen Währungsrisi-
ken bleiben bei der Verwendung des globalen 
CAPM von der Bundesnetzagentur unberück-
sichtigt, so dass ein bedeutender Bestandteil 
des Risikos eines internationalen Investors bei 
der Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes 
nicht eingepreist wird. Im Ergebnis ist die An-
wendung des globalen CAPM in Verbindung 
mit der DMS-Welt-Marktrisikoprämie auch 
aufgrund verletzter Annahmen zur Gültigkeit 

der relativen Kaufkraftparität konzeptionell 
inkorrekt und führt zu einer Unterschätzung 
der Marktrisikoprämie und damit des Eigen-
kapitalzinssatzes.
 
Anleiheportfolio nicht 
risikofrei

Eine weitere Schwierigkeit bei der Verwen-
dung der DMS-Welt-Marktrisikoprämie im 
Rahmen der Festlegung des Eigenkapital-
zinssatzes für deutsche Strom- und Gasnetz-
betreiber betrifft das Welt-Anleiheportfolio 
im DMS-Datensatz. Entgegen der modell-
theoretischen Voraussetzungen für die An-
wendbarkeit des CAPM ist das Welt-Anleihe-
portfolio im DMS-Datensatz nicht risikolos. 
Ablesbar ist dies u.a. an den sehr unter-
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schiedlichen Ausfallprämien für Staatsan-
leihen. So wurde im Zuge der Finanzkrise 
die langfristige Zahlungsfähigkeit verschie-
dener europäischer Länder in Frage gestellt, 
mit der Folge, dass beispielsweise für Spani-
en oder Italien steigende Spreads der Credit 
Default Swaps zu beobachten waren [5]. Da 
Investoren das Ausfallrisiko einpreisen, sind 
die Anleiherenditen dieser Länder systema-
tisch höher als der risikolose Basiszins.

Hinzu kommt, dass DMS zur Ermittlung der 
Welt-Marktrisikoprämie die Periodenrendi-
ten von langlaufenden Staatsanleihen ver-
wenden, während für den risikolosen Basis-
zinssatz im deutschen Regulierungsrahmen 
auf die Umlaufsrenditen deutscher Anleihen 
zurückgegriffen wird. Ein rückläufiges Zins-
niveau auf den Kapitalmärkten, wie es seit 
den 1970er Jahren zu beobachten ist, führt 
zu steigenden Periodenrenditen und wirkt 
sich negativ auf die Höhe der berechneten 
Marktrisikoprämie aus. Ein Effekt, der bei 
dem verordnungsrechtlich vorgegebenen 
Umlaufsrenditen inländischer Emittenten 
nicht gegeben ist [6].

Alternatives Vorgehen zur 
Ermittlung der Marktrisiko-
prämie

Angesichts dieser Inkonsistenzen im bisher  
angewendeten Modellrahmen sollte die Ermitt-
lung der Marktrisikoprämie zur Bestimmung 
des regulatorischen Eigenkapitalzinssatzes 
nicht auf Basis der DMS-Welt-Marktrisiko-
prämie erfolgen. Vielmehr könnte stattdessen 
die Marktrisikoprämie auf Basis eines gewich-
teten Durchschnitts lokaler Marktrisikoprämi-
en verschiedener Länder bestimmt werden, 
wie Oxera Consulting im Auftrag der Netze 
BW dargestellt hat [1]. 

Die Ausgangsbasis hierfür sind weiter-
hin die historischen Renditen des DMS-
Datensatzes. Durch die Berücksichtigung 
verschiedener Länder werden Schwächen 
und Strukturbrüche in den nationalen Zeit-
reihen aufgrund historischer Sondersituati-
onen ausgeglichen. Zur Untermauerung der 
Robustheit der Ergebnisse werden verschie-
dene Gewichtungsschemata bei der Bestim-
mung der Marktrisikoprämie angewendet 
(statisches und zeitvariierendes relatives 
Bruttoinlandsprodukt, statische relative 
Marktkapitalisierung, makroökonomische 
Ähnlichkeit). Aufgrund von Hinweisen 
des OLG Düsseldorf zu einem natürlichen  
Fokus auf europäischen Renditeerwartun-
gen bei einer Anlage in deutsche Strom- 
und Gasnetze wird neben einer weltweiten 
auch eine europäische Marktrisikoprämie 
berechnet [7].

Zusätzlich wird die Marktrisikoprämie, 
konsistent zur wissenschaftlichen Literatur, 
auch als Überrendite von Aktienrenditen 
gegenüber realisierten Renditen kurzfristi-
ger Staatsanleihen (Bills) anstatt realisier-
ter Renditen langfristiger Staatsanleihen 
(Bonds) bestimmt [8]. Die daraus resultie-
rende Marktrisikoprämie kann als Ober-
grenze für die Marktrisikoprämie betrach-
tet werden. Denn die realisierten Renditen 
kurzfristiger Anleihen sind im Gegensatz 
zu den realisierten Renditen langfristiger  
Anleihen kaum von Kurseffekten betroffen, 
da kurzfristige Anleihen innerhalb eines 
Jahres zum Nennwert abgelöst werden und 
somit nahezu kein Kursrisiko beinhalten [6].

Abb. 2 fasst die von Oxera Consulting berech-
neten Ergebnisse der Gewichtung von loka-
len Marktrisikoprämien anhand verschiede-
ner Gewichtungsschemata zusammen und 

vergleicht die resultierende Ergebnisspan-
ne mit den von DMS bestimmten Werten. 
Unabhängig vom gewählten Gewichtungs-
schema liegen die Ergebnisse aus einer 
gewichteten Mittelung der lokalen Markt-
risikoprämien deutlich über der von DMS 
anhand des Portfolioansatzes berechneten 
Welt-Marktrisikoprämie bzw. europäischen 
Marktrisikoprämie.

Fazit

Durch die konzeptionell inkorrekte An-
wendung des globalen CAPM in Verbin-
dung mit der DMS-Welt-Marktrisikoprämie 
würde bei unveränderter methodischer 
Vorgehensweise der Bundesnetzagentur 
der regulatorische Eigenkapitalzinssatz 
für die Strom- und Gasnetzbetreiber in 
der vierten Regulierungsperiode deutlich 
unterschätzt. Da weder die wissenschaft-
lichen Annahmen für eine theoretisch kon-
sistente Anwendung des globalen CAPM in 
der Realität erfüllt sind noch die Höhe der 
DMS-Welt-Marktrisikoprämie ökonomisch 
nachvollziehbar ist, ist die Verwendung der 
DMS-Weltmarktrisikoprämie nicht sachge-
recht. 

Die Bundesnetzagentur kann von einer an-
gemessenen, wettbewerbsfähigen und risi-
koangepassten Verzinsung des eingesetzten 
Eigenkapitals von Strom- und Gasnetzbetrei-
bern nur dann ausgehen, wenn die Markt-
risikoprämie sachgerecht bestimmt wird. 
Eine Korrektur der Vorgehensweise zur 
Bestimmung des Eigenkapitalzinssatzes ist 
möglich, ohne den bisherigen methodisch 
und verordnungsrechtlich vorgegebenen 
Rahmen zu verlassen. 

Die Bundesnetzagentur kann auch zukünf-
tig die Marktrisikoprämie auf Basis von 
historischen Marktrisikoprämien bestim-
men und den DMS-Datensatz verwenden. 
Statt jedoch dem DMS-Portfolioansatz zu 
folgen, sollte ein gewichteter Durchschnitt 
länderspezifischer Marktrisikoprämien 
angesetzt werden. Die Betrachtung ver-
schiedener Länder und die Mittelung der 
lokalen Marktrisikoprämien gleicht Daten-
fehler und länderspezifische Sonderfak-
toren, wie sie beispielsweise auch in den 
deutschen Renditereihen vorhanden sind, 
aus. Gleichzeitig ermöglicht die Mittelung 
lokaler Marktrisikoprämien eine konsis-

Abb. 2 Berechnete Bandbreite für Marktrisikoprämien im Vergleich zu DMS-Ergebnissen [10]
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tente Anwendung des lokalen statt des glo-
balen CAPM, wodurch die Verletzung der 
starken Modellannahmen vermieden wird. 

Die in diesem Artikel vorgeschlagenen An-
passungen führen zu konzeptionell korrek-
ten und empirisch robusten Ergebnissen. 
Die Marktrisikoprämie beträgt danach min-
destens 5 % und liegt mit der Berücksichti-
gung kurzfristiger Anleihen bei ca. 7 %.
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