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Die deutschen Ubertragungsnetzbetreiber (UNB) stehen in der Transformationsphase des Energiesystems vor erheb-
lichen Herausforderungen. Sie miissen massive Netzausbauprogramme stemmen und zunehmende Systemkomplexi-
tit bewdltigen. Zudem stehen sie vor hohen Anforderungen an die Kapitalmobilisierung. Vor diesem Hintergrund
diskutiert die Bundesnetzagentur ab 2029 eine kostenbasierte Regulierung nach dem Jihrlichkeitsprinzip. In diesem
Beitrag wird erldutert, warum ein solcher Rahmen in der aktuellen Lage sachgerecht sein kann und welche Rolle

klug gestaltete Anreizsysteme spielen.

Transformationsdruck
und Regulierungsdebatte

Die Energiewende stellt die Ubertragungs-
netze vor einen tiefgreifenden Umbau. Die
Zahl und Komplexitat der Netzanschluss-
begehren - etwa flir Batteriespeicher,
Rechenzentren und neue Erzeugungska-
pazititen - nehmen deutlich zu. Gleich-
zeitig fiihrt ein wachsender Stromhandel
bis kurz vor Echtzeit zu hoheren Anforde-
rungen an die Systemfiihrung, um das
traditionell hohe Versorgungssicherheits-
niveau in Deutschland zu halten. Parallel
dazu sind massive Investitionen in Aus-
bau und Verstirkung der Ubertragungs-
netze erforderlich, um Engpassmanage-
mentkosten zu senken und das Netz fir
eine dekarbonisierte Erzeugungsland-
schaft zu ertiichtigen.

Diese Entwicklungen treffen auf hohere
Kapitalkosten und intensiven Wetthewerb
um langfristig gebundenes Infrastruktur-
kapital. Der seit 2024 laufende sog. NEST
Prozess (Netze. Effizient. Sicher. Trans-
formiert.) der Bundesnetzagentur (BNetzA)
und die Eckpunkte zur kiinftigen Regu-
lierung haben eine breite Debatte dariiber
angestoBen, welcher Regulierungsrahmen
diese Transformationsaufgaben am besten
unterstiitzt [1]. Fiir die UNB stellt die
BNetzA ab 2029 ein kostenbasiertes Jahr-
lichkeitsprinzip in Aussicht, welches die
bisherige Anreizregulierung ablosen soll
[2]. Damit riickt die Frage in den Fokus,
wie sich Planbarkeit der Refinanzierung,
Effizienz und Investitionsanreize in einem
solchen System austarieren lassen.

Ziel dieses Beitrags ist es, zu zeigen, war-
um ein kostenbasiertes Jahrlichkeits-

Der bedarfsgerechte Netzausbau kann nur innerhalb sachgerechter
regulatorischer Rahmensetzungen gelingen

prinzip in der aktuellen Transformations-
phase ein sachgerechter Ansatz fiir die
UNB sein kann - vorausgesetzt, es wird
durch klug gestaltete Anreize erganzt
und vermeidet strukturelle Kostenunter-
deckungen. Ein Blick auf europiische
Regulierungssysteme verdeutlicht, welche
Gestaltungsoptionen bestehen. In Deutsch-
land besteht inshesondere an zwei Stellen
Handlungsbedarf: bei der regulatori-
schen Eigenkapitalverzinsung und der
angemessenen Ausgestaltung von Anreiz-
elementen.

Kostenbasierte Regulierung
nach dem Jahrlichkeitsprinzip

Grundprinzip und Unterschiede
zur klassischen Anreizregulierung
Das von der BNetzA diskutierte Jahrlich-
keitsprinzip entspricht in seinen Grund-
ziigen einer kostenbasierten Regulie-
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rung: Die zuldssigen Erlose der UNB
kniipfen eng an tatsdchlich angefallene
und gepriifte Kosten an. Ex post werden
die Istkosten mit den Plankosten abgegli-
chen und Abweichungen iiber eine Art
Regulierungskontenlogik verrechnet. Ef-
fizienzgewinne kommen den Netzkun-
den zeitnah zugute, da keine Moglichkeit
besteht, diese liber mehrere Jahre anzu-
sammeln.

Demgegeniiber arbeitet die klassische
Anreizregulierung mit einer mehrjahri-
gen Erlosobergrenze (EOG) und einer
strikten Basisjahrlogik. Effizienzgewinne
verbleiben wahrend der Regulierungspe-
riode zu einem wesentlichen Teil beim
Netzbetreiber und werden erst mit Verzo-
gerung an die Netzkunden weitergege-
ben. In der derzeitigen Transformations-
phase bieten kostenbasierte Systeme zwei
zentrale Vorteile (vgl. Abb. 1):
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B Kostenreflexivitit: Netzkunden tra-
gen nur betriebsnotwendige und
regulatorisch gepriifte Kosten; Ein-
sparungen werden zeitnah reflek-
tiert.

B Kapitalzugang: Planbare Refinan-
zierung und ein enger Istkostenab-
gleich reduzieren Unsicherheit und
konnen die Attraktivitat fiir Eigen-
und Fremdkapital erhéhen.

Uberinvestitionsrisiken im Lichte
der aktuellen Situation

Theoretisch wird kostenbasierten Regimen
haufig der sog. Averch-Johnson-Effekt zu-
geschrieben: Da Rendite nur auf die Kapi-
talbasis gewahrt wird, konnen Anreize zur
Kapitalintensivierung und zu Uberinvesti-
tionen entstehen [3]. Fiir die gegenwartige
Lage der UNB ist dieses Risiko jedoch
begrenzt. Mehrere Indikatoren sprechen
gegen eine lUibermaBige Ausweitung der
Kapitalbasis:

B Die Investitionsprogramme der UNB
sind bereits heute sehr umfangreich;
sie unterliegen einem ausgepragten
Investoren- und Ratingdruck, der ei-
nen sparsamen Mitteleinsatz er-
zwingt.

B Eigenkapitalzufiihrungen und Fremd-
kapitalaufnahme sind anspruchs-
voll; Kapital ist fiir die UNB ein
knappes Gut und muss gegeniiber
Anteilseignern und Kapitalmarkt gut
begriindet werden.

B Hohe Engpassmanagementkosten so-
wie die von der BNetzA gepriiften
Projekte in den Netzentwicklungs-
planen belegen, dass das bestehende
Ubertragungsnetz strukturell unter-
dimensioniert ist [4].

Vor diesem Hintergrund spricht wenig
dafiir, dass ein kostenbasiertes Jahrlich-
keitsprinzip unter den heutigen Rahmen-
bedingungen zu systematischen Uberin-
vestitionen fiihren wiirde.

Betriebskosten, Effizienz und
Vermeidung struktureller
Unterdeckung

Mit Netzausbau und wachsendem Aufga-
benportfolio steigen nicht nur das inves-
tierte Kapital und damit die jahrlichen
Kapitalkosten, sondern auch die betrieb-
lichen Aufwendungen (OPEX), etwa fiir
Personal, IT-Systeme und Prozessanpas-
sungen. Eine strenge Basisjahrlogik bildet
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ter Versorgungsaufgabe bzw. signifikanter exogener Kostenanderungen Quelle: eigene Darstellung

H Stilisierte Darstellung der Anreizregulierung im eingeschwungenen System und bei verander-

dieses volumengetriebene Wachstum nur
eingeschrankt ab und erhoht das Risiko
von Unterdeckungen, welche die Reali-
sierungsgeschwindigkeit von Projekten
beeintrachtigen konnen.

Eine kostenbasierte Regulierung ist jedoch
kein Blankoscheck. Uber geeignete Priif-
und Plausibilisierungssystematiken kann
sichergestellt werden, dass nur betriebs-
notwendige und effiziente Aufwendungen
anerkannt werden. Gleichzeitig gilt: An-
ders als in einer Erlosobergrenzenlogik
konnen Kiirzungen im Jahrlichkeitsprinzip
nicht durch Effizienzgewinne an anderer
Stelle kompensiert werden. Strukturelle
Unterdeckungen wiirden deshalb den
zentralen Vorteil des Systems - Planungs-
sicherheit und Risikoreduktion - unter-
laufen.

Aus Sicht eines UNB ist ein kostenbasier-
tes Jahrlichkeitsprinzip daher nur dann
sachgerecht, wenn die Ausgestaltung eine
systematische Kostenunterdeckung ver-
meidet und das investierte Kapital in inter-
national wettbewerbsfahiger Hohe verzinst
wird.

Anreiz- und Effizienzmechanis-
men im kostenbasierten
Rahmen

Rolle von Anreizen: Erganzung,
nicht Ersatz

Ein kostenbasiertes Jahrlichkeitsprinzip
bildet die tragende Saule des Regulie-
rungsrahmens, ersetzt aber keine Effizi-
enz- und Anreizmechanismen. Deren Auf-
gabe ist es, kluges, verantwortungsvolles

unternehmerisches Handeln in einem
natiirlichen Monopol zu fordern - nicht,
Risiken einseitig zu verlagern oder kom-
plexe ,Gaming“-Anreize zu schaffen.

Anreize sind in diesem Verstandnis das
»Salz in der Regulierungssuppe®. In der
richtigen Dosierung erhohen sie Wirksam-
keit und Zielgenauigkeit, in tiberhohter
oder falsch ausgerichteter Form kénnen
sie volkswirtschaftliche Risiken und In-
vestitionsunsicherheit verstarken.

Kriterien wirkungsvoller Anreize
Damit Anreize im Rahmen einer kosten-
basierten Regulierung volkswirtschaft-
lich sinnvoll wirken, sollten sie mehrere
Anforderungen erfiillen:

B Energiewirtschaftlicher ~ Mehrwert:
Die adressierte Zielgroe muss einen
erkennbaren Mehrwert fiir die Netz-
kunden stiften und die Umsetzung
der Energiewende unterstiitzen.

B Beeinflussbarkeit und Vorhersagbar-
keit: Der UNB muss die ZielgroBe
wesentlich steuern konnen; Ergeb-
nisse sollten mit vertretbarer Unsi-
cherheit prognostizierbar sein.

B Erreich- und Ubertreffbarkeit: Ziele
miissen realistisch erreichbar sein
und {Ubererfiillt werden konnen.
Reine Malus-Logiken erhdhen nur
das Risiko, ohne positive Leistungs-
anreize zu setzen.

B Risikobegrenzung: Deckelungen, Tot-
bander (,Deadbands“) und Sharing-
Faktoren begrenzen Risiken und ver-
hindern, dass UNB mdgliche Bonus-
zahlungen durch riskantes Verhalten
Lerkaufen®“.
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B Nicht-Substituierbarkeit: Die Ziel-
groBe darf nicht ohne Weiteres durch
andere, nicht angereizte Kostenar-
ten substituiert werden; wo Substi-
tution moglich ist, miissen Anreiz-
hohen und -relationen sorgfiltig
austariert werden.

Diese Kriterien entsprechen im Kern den
Prinzipien, die das Energiewirtschafts-
gesetz flir Anreizmechanismen vorsieht.

Positive Beispiele und kritische
Instrumente

Ein positives Beispiel liefert das Anreiz-
system zur Beschaffung von Netzverlus-
ten. Netzverluste sind technisch unver-
meidbar und vom UNB nur begrenzt
beeinflussbar; ihre sichere und wirtschaft-
liche Beschaffung liegt jedoch im 6ffent-
lichen Interesse. Das bestehende System
sieht einen Referenzpreis vor: Unterbietet
der UNB diesen Referenzwert, darf er
einen Teil der Einsparung als Bonus be-
halten; bei Uberschreitung fallt ein Malus
an. Boni und Malus sind gedeckelt, sodass
das Beschaffungsrisiko begrenzt bleibt.
Unternehmerisches Geschick wird da-
mit honoriert, wahrend der groBte Teil
der Einsparungen den Netzkunden zu-
gutekommt. Ahnliche Ansitze existieren
bei der Beschaffung weiterer System-
dienstleistungen.

Demgegeniiber sind Teilbenchmarks und
Prozesskostenanalysen aus UNB Sicht
kritisch zu bewerten. Haufig mangelt es
an ausreichender Beeinflussbarkeit und
Vorhersagbarkeit der Ergebnisse, die
Ergebnisunsicherheit ist hoch. In einer
Phase groBer Investitionsprogramme
und steigender Aufgaben konnen solche
Instrumente die Planbarkeit des Jahr-
lichkeitsprinzips unterlaufen.

Auch scheinbar ,outputorientierte Stan-
dardkostenansatze bergen Risiken. Wird
primar zusatzlicher Kostendruck erzeugt,
ohne echte Outputs wie Qualitdt, Tempo
oder Kapazitat in den Mittelpunkt zu stel-
len, entstehen Spannungen zu Beschleuni-
gungszielen oder auch QualitatseinbuBen.

Vor diesem Hintergrund lohnt der Blick
iber die Grenzen. Andere europaische
Lander kombinieren kostenbasierte oder
hybride Regime mit gezielten Bonus-
und Outputanreizen, aus denen sich
Lehren fiir Deutschland ziehen lassen.
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Européische Bonus- und
Anreizsysteme - Beispiele
und Lehren

Deutschland im europaischen
Vergleich der Kapitalverzinsung
Im européischen Vergleich ist eine An-
reizregulierung mit EOG das verbrei-
tetste Modell. Daneben bestehen klassi-
sche kostenbasierte Regime, etwa in
Osterreich, der Schweiz und Finnland.
Mehrere Lander - darunter die Nieder-
lande - bereiten ebenfalls Systemum-
stellungen hin zu stirker TOTEX- und
outputorientierten Ansatzen vor.

Ein wesentlicher Unterschied zwischen
den Regimen liegt in der Hohe der regula-
torisch zugestandenen Eigenkapitalver-
zinsung (EK-Zins). Der Européische Rech-
nungshof weist fiir Europa eine durch-
schnittliche Eigenkapitalverzinsung im
Ubertragungsnetz von rund 7,17 % aus.
Deutschland liegt mit etwa 5,09 % deut-
lich darunter. Nur wenige Lander wie
Ungarn und Zypern bieten eine geringere
Verzinsung [5].

Bei diesem Vergleich ist zwar zu bertick-
sichtigen, dass die regulatorischen An-
satze zwischen den Landern zum Teil
deutlich variieren. Unterschiede in den
Annahmen zu Vor- bzw. Nachsteuergro-
Ben, zu Steuerquoten sowie zur Abbildung
realer oder nominaler GroBen beeinflus-
sen die direkte Vergleichbarkeit der aus-
gewiesenen EK-Siatze. Hinzu kommt,
dass in Deutschland Neuinvestitionen
temporar etwas hoher verzinst werden,
was in der Studie des Europaischen
Rechnungshofes nicht abgebildet wird.

Trotz dieser Einschrankungen zeigt der
Vergleich, dass Deutschland im Wettbe-
werb um knappe Infrastrukturmittel eher
im unteren Bereich der europaischen
Eigenkapitalverzinsungen liegt. Das ist
vor dem Hintergrund der ambitionierten
Netzausbau- und Energiewendeziele be-
merkenswert.

Osterreich: Kostenbasierte Re-

gugulierung mit Bonus ohne Malus
In Osterreich werden die UNB nach einer
jahrlichen Kostenlogik reguliert. Beein-
flussbare Kosten werden auf Basis histo-
rischer Daten fortgeschrieben; ex post
gleichen ein Regulierungskonto und Ab-
geltungsmechanismen Abweichungen
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zwischen Plan- und Istkosten aus. Men-
genrisiken sind dadurch fiir die Netzbe-
treiber begrenzt. Investitionen in den
Netzausbau bediirfen der Genehmigung
der Regulierungsbehorde; die entspre-
chenden Kapitalkosten werden ex ante
anerkannt.

Auf das investierte Kapital gewéhrt die
osterreichische Regulierungsbehorde E-
Control derzeit einen Eigenkapitalzins
im Bereich von rund 7,8 % und damit
deutlich mehr als in Deutschland [5]. Zu-
satzlich existieren Bonusmoglichkeiten
fiir die Erreichung ex ante definierter
marktrelevanter und operativer Ziele.
Auffallig ist, dass das System auf Boni
ohne Malus setzt: Die Netzbetreiber kon-
nen zusatzliche Gewinne erzielen, tragen
aber in diesem Rahmen kein zusitzliches
Sanktionsrisiko. Insgesamt lasst sich
Osterreich als kostenbasierte Regulierung
mit Bonusmoglichkeiten charakterisie-
ren, die das Risiko fiir Netzbetreiber und
Investoren geringhalten und dennoch
Anreize flir Leistungsverbesserungen
setzen.

Italien und Niederlande: Outputo-
rientierte Bonusmodelle

Auch in Italien wird das investierte Kapi-
tal mit einem regulatorisch festgelegten
Zins verglitet, der in einer dhnlichen
GroBenordnung wie in Osterreich liegt.
Das Land entwickelt seinen Regulierungs-
rahmen hin zu einem starker TOTEX- und
ZielgroBen-basierten System (Regolazione
per Obiettivi di Spesa e di Servizio) [6].
Besonders interessant ist ein outputori-
entiertes Bonussystem fiir eingeworbene
Drittmittel, etwa aus europaischen Forder-
programmen wie ,Connecting Europe
Facility“ (CEF).

Abhdngig vom Kosten-Nutzen-Verhaltnis
eines Projekts darf der italienische Uber-
tragungsnetzbetreiber einen prozentua-
len Anteil der Fordermittel als Gewinn
behalten. Die tibrigen Fordergelder redu-
zieren die regulatorische Verzinsungsba-
sis. Flir Netzkunden bedeutet dies gerin-
gere Netzentgelte, fiir den Netzbetreiber
entsteht ein direkter finanzieller Anreiz,
Drittmittel aktiv einzuwerben. Dieses
Modell schafft eine klare Win-Win-Situa-
tion: Die volkswirtschaftlich erwiinschte
Hebelung von Fordermitteln wird durch
ein spiirbares Bonusinstrument unter-
stiitzt.
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In Deutschland sieht das Stromnetzent-
geltrecht zwar ebenfalls einen Zinsbo-
nus fiir Investitionszuschiisse vor. Die
dort vorgesehene Bonusquote und zeitli-
che Begrenzung sowie die aktivische
Kiirzung der Zuschiisse von der Verzin-
sungsbasis flihren jedoch zu einer deut-
lich schwiacheren Anreizwirkung, zu-
dem greift der Bonus nur fiir VNB. Aus
Sicht eines UNB ist der deutsche Mecha-
nismus dem italienischen Drittmittelbo-
nus in seiner Effektivitdat klar unterle-
gen.

Die Niederlande verfolgen parallel eine
Reform ihres Regulierungsrahmens hin
zu stirker TOTEX-orientierten und stirker
outputbasierten Elementen. Dies unter-
streicht, dass auch benachbarte Mitglied-
staaten ihre Systeme anpassen, um Inves-
titionssicherheit und Leistungsanreize
ausgewogener zu kombinieren - wenn
auch mit unterschiedlichen Schwer-
punkten und Instrumenten.

Lehren fiir Deutschland

Aus den europdischen Beispielen lassen
sich mehrere Lehren ableiten:

B Kostenbasierte oder hybride Syste-
me konnen erfolgreich mit Bonus-
mechanismen verkniipft werden, die
vor allem an outputorientierten Ziel-
groBen ansetzen. Hieraus konnen
sich anreizkompatible Erlosmoglich-
keiten tber die reine Kapitalver-
glitung hinaus ergeben, die gesamt-
wirtschaftlichen  Nutzen  wider-
spiegeln. Dies entspricht dem sog.
,Beyond WACC“-Konzept [7].

B Eine wettbewerbsfihige Eigenkapi-
talverzinsung ist ein zentraler Bau-
stein, um in einem europaischen
Kapitalmarkt ausreichend Investoren
fiir groBe Netzausbauprogramme zu
gewinnen.

B Outputorientierte Boni - etwa fiir
die Einwerbung von Drittmitteln -
sollten so ausgestaltet sein, dass sie
eine spiirbare Zusatzrendite ermog-
lichen, ohne die Netzkunden zu be-
nachteiligen.

Fiir Deutschland bietet es sich an, die
Erfahrungen europaischen
Nachbarn bei der Ausgestaltung eines
Jahrlichkeitsprinzips und flankierender
Bonussysteme systematisch zu beriick-
sichtigen [8].

unserer
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Jahrlichkeitsprinzip als sinn-
volles System fiir die Zukunft

In der aktuellen Transformationsphase
spricht vieles dafiir, den Regulierungs-
rahmen der deutschen Ubertragungs-
netzbetreiber auf ein kostenbasiertes Jahr-
lichkeitsprinzip umzustellen. Ein solches
System erhoht die Kostenreflexivitit, ver-
bessert die Planbarkeit der Refinanzie-
rung und kann die Kapitalmobilisierung
erleichtern. Die Gefahr iberméBiger Kapi-
talintensitat ist angesichts hoher Investiti-
onsbedarfe, knappen Kapitals und regula-
torisch gepriifter Netzentwicklungspldane
derzeit begrenzt.

Gleichzeitig bleiben Effizienz- und An-
reizmechanismen unverzichtbar. Sie
sollten sich an klaren Kriterien orientie-
ren: Beeinflussbarkeit, Vorhersagharkeit,
volkswirtschaftlicher Mehrwert, Risiko-
begrenzung und robuste Vermeidung von
Substitutionseffekten. Bewéahrte Ansitze,
etwa bei der Beschaffung von Netzverlus-
ten und Systemdienstleistungen, konnen
weiterentwickelt und um echte Output-
groBen wie Netzausbaugeschwindigkeit,
Versorgungsqualitat oder Drittmittelak-
quise erganzt werden.

Der europaische Vergleich zeigt, dass
Deutschland bei der Eigenkapitalverzin-
sung im unteren Bereich liegt und im
Wettbewerb um Kapital eher im Hinter-
feld agiert. Osterreich und Italien demons-
trieren, wie kostenbasierte bzw. hybride
Regime mit attraktiven EK-Zinsen und
zielgerichteten Bonusmechanismen ver-
kniipft werden konnen.

In ihrer gemeinsamen Stellungnahme zu
den Eckpunkten der BNetzA haben die
vier deutschen UNB u. a. darauf hinge-
wiesen, dass ein Jahrlichkeitsprinzip nur
dann seine Vorteile entfalten kann, wenn
eine verldssliche Refinanzierung, eine
international wettbewerbsfahige Eigen-
kapitalverzinsung und sorgféltig kalib-
rierte Anreizmechanismen gewahrleistet
sind.

Aus Sicht der UNB ist ein kostenbasiertes
Jahrlichkeitsprinzip daher der sachge-
rechte Regulierungsrahmen fiir die Trans-
formationsphase - vorausgesetzt, es wird
durch kluge, outputorientierte Anreiz-
systeme ergdanzt und fiihrt weder bei
Kapital- noch bei Betriebskosten zu

struktureller Unterdeckung. Unter die-
sen Bedingungen kann die Regulierung
einen wirksamen Beitrag dazu leisten,
die Energiewende umzusetzen, ohne Effi-
zienz und Kostendisziplin aus dem Blick
zu verlieren.
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