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Was motiviert Investitionen in 
Erzeugungskapazität?

NOHR: Number of Hours Running
NORA SCHINDLERSEITE 2



Investitionsanreize und 
Unsicherheit

 Motivation und Theorie
 Motivation
 Neoklassische Investitionstheorie und Tobin‘s 𝑞𝑞
 Unsicherheit in Investitionsentscheidungen

 Empirische Analyse
 Deskriptive Statistiken
 Regressionsergebnisse

 Schlussfolgerung
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Änderung der Investitionsanreize
durch höheren Anteil Erneuerbarer
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 Profitabilität von Investitionen?



Investitionstheorie

 Neoklassische Investitionstheorie: 
 Im Optimum: Grenzertrag einer Investition = Kapitalkosten


𝐼𝐼
𝐾𝐾

= 1
𝛼𝛼
𝐸𝐸 𝜆𝜆 − 𝑝𝑝𝐼𝐼 + 𝜇𝜇

 Q-Version (Tobin, 1969):
 Average q: Verhältnis des finanziellen Wertes einer Firma (𝑉𝑉) zu dem Neuanschaffungswert

des bestehenden Kapitalstocks (𝑝𝑝𝐼𝐼𝐾𝐾): 𝑞𝑞𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 = V/(𝑝𝑝𝐼𝐼𝐾𝐾); 
 Annahmen: perfekte Konkurrenz, konstanten Skalenerträgen  Firmen sind Preisnehmer Grenzerlöse = 

Durchschnittserlöse = Kapitalkosten (Hayashi, 1982): 𝑉𝑉 = 𝐸𝐸(𝜆𝜆)𝐾𝐾


𝐼𝐼
𝐾𝐾

= 1
𝛼𝛼
𝑞𝑞 + 𝜇𝜇,mit 𝑞𝑞 = (𝑞𝑞𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 − 1)𝑝𝑝𝐼𝐼 = 𝑉𝑉/𝐾𝐾 − 𝑝𝑝𝐼𝐼.

 𝑞𝑞𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 > 1: Firma sollte investieren; 𝑞𝑞𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 < 1, Firma sollte deinvestieren

 Durch Umformung: 𝐼𝐼 = 1
𝛼𝛼
𝑉𝑉 − 1

𝛼𝛼
𝑝𝑝𝐼𝐼𝐾𝐾 + 𝜇𝜇𝜇𝜇

 Erweiterung um Unsicherheit und gelaggte abhängige Variable  Stufenartige Investitionen 
(„Boom-and Bust Cycles“)
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𝐼𝐼 Investitionen

𝐾𝐾 Kapital

𝛼𝛼 Anpassungskosten

𝐸𝐸(𝜆𝜆) Erwarteter Wert des 
Schattenpreises von Kapital

𝑝𝑝𝐼𝐼 Kosten für neues Kapital relativ 
zum Outputpreis

𝑢𝑢 Fehlerterm



Bar-Ilan & Strange (1996) Unsicherheit ↑ Investitionen ↑
 Value of lost option

Tishler et al. (2008)
Unsicherheit ↑ Investitionen ↑
 Von Preisspitzen profitieren

Unsicherheit und Investitionen

Dixit & Pindyck (1994) Unsicherheit ↑  Investitionen ↓
 Value of waiting
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 Unterscheidung zwischen firmen- und industriespezifischer
Unsicherheit wichtig (Hubbard, 1994)



Modell und Daten

 𝐼𝐼𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑐𝑐,𝑦𝑦 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝐼𝐼𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑐𝑐,𝑦𝑦−1 + 𝛾𝛾 log 𝜋𝜋𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑐𝑐,𝑦𝑦 + 𝛿𝛿𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑐𝑐,𝑦𝑦 + 𝜁𝜁𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑐𝑐,𝑦𝑦 + 𝜈𝜈𝑐𝑐 + 𝜀𝜀𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑐𝑐,𝑦𝑦

 𝑓𝑓=Firma, 𝑐𝑐=Land, 𝑔𝑔=Erzeugungstechnologie, ℎ=Stunde, 𝑦𝑦=Jahr

 𝐼𝐼𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑐𝑐,𝑦𝑦… Abhängige Variable: multinomial kodierte Investitionsentscheidung (0=Deinvestition, 
1= keine Investitionstätigkeit, 2=Investition)

 𝐼𝐼𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑐𝑐,𝑦𝑦−1… Gelaggte abhängige Variable: „lumpiness“/ Anpassungskosten
 log 𝜋𝜋𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑐𝑐,𝑦𝑦 … Variable Profite: Profitabilität der Investition
 𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑐𝑐,𝑦𝑦… Kapazitätsauslastung: Inverse von firmenspezifischer Unsicherheit
 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑐𝑐,𝑦𝑦… Varianz der Börsenpreise: industrie-spezifische Unsicherheit
 𝜈𝜈𝑐𝑐… Fixe Effekte auf Länderebene

 Paneldaten
 437 Firmen aus 14 Europäischen Ländern, 2006–2014
 Verschiedene Aggregationslevel (keine Typen, 3 Typen, 6 Typen)
 Fundamentalmodel:

 Berechnung der Merit Order Kurven auf stündlicher Basis

 Erlaubt Berechnung von log 𝜋𝜋𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑐𝑐,𝑦𝑦 and𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑐𝑐,𝑦𝑦
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NOHR: Number of Hours Running



Kalkulation der variablen Kosten
nach Erzeugungstyp
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 Basierend auf folgender Gleichung (Schröter (2004), Sensfuß (2007), Graf and 
Wozabal (2013))

 Kraftwerke werden unterschieden nach
 Brennstofftyp
 Turbinentyp
 Baujahr

𝑚𝑚𝑚𝑚𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑓𝑓𝑓𝑓,𝑐𝑐𝑐𝑐,ℎ =
𝐹𝐹𝐹𝐹𝑓𝑓𝑡𝑡,ℎ + 𝐶𝐶𝐶𝐶2𝑝𝑝𝑓𝑓𝑓𝑓,ℎ � 𝐶𝐶𝐶𝐶2𝐸𝐸𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐸𝐸𝐸𝐸𝑡𝑡𝑡𝑡,𝑓𝑓𝑓𝑓,𝑐𝑐𝑐𝑐

𝑚𝑚𝑚𝑚 …Grenzkosten

𝐹𝐹𝐹𝐹 …Brennstoffkosten

𝐸𝐸𝐸𝐸 …Wirkungsgrad

𝐶𝐶𝐶𝐶2𝐸𝐸 …𝐶𝐶𝐶𝐶2 Emissionsfaktor

𝐶𝐶𝐶𝐶2𝑝𝑝 …𝐶𝐶𝐶𝐶2 Börsenpreis

𝑡𝑡𝑡𝑡 …Turbinentyp

𝑓𝑓𝑡𝑡 …Brennstofftyp

ℎ …Stunde

c𝑦𝑦 …Baujahr



Berechnung der variablen Profite 
pro Erzeugungstyp

9

𝜋𝜋𝑓𝑓,𝑔𝑔,𝑦𝑦 = �
ℎ=1

8760
𝑝𝑝𝑐𝑐,ℎ − 𝑚𝑚𝑐𝑐𝑔𝑔,ℎ ∗ 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑓𝑓,𝑔𝑔,ℎ, für 𝑝𝑝𝑐𝑐,ℎ > 𝑚𝑚𝑐𝑐𝑐𝑐,𝑔𝑔,ℎ, 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑓𝑓,𝑔𝑔,ℎ = 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑓𝑓,𝑔𝑔,ℎ ∗ 𝐴𝐴𝐴𝐴𝑔𝑔,ℎ

1. 2.

𝜋𝜋 …variable Profite

𝑝𝑝 …day-ahead Börsenpreise

𝑚𝑚𝑚𝑚 …Grenzkosten

𝑎𝑎𝑎𝑎𝐶𝐶𝑎𝑎𝑎𝑎 …verfügbare Kapazität

𝐶𝐶𝑎𝑎𝑎𝑎 …Installierte Kapazität

𝐴𝐴𝐴𝐴 …Verfügbarkeit (availability
factor)

𝑓𝑓 …Firma

𝑐𝑐 …Land

𝑔𝑔 …Erzeugungstyp

ℎ …Stunde

𝑦𝑦 …Jahr

1. Großhandelspreis minus 
Grenzkosten der Technologie

2. Verfügbare Kapazität



Erzeugungstypen und 
Aggregationslevels
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Entwicklung der Kapazitäten und 
Großhandelspreise
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Abhängige Variable
Investitionen – multinomial kodiert
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Deskriptive Statistik
(1)
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Deskriptive Statistik
(2)
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Empirische Ergebnisse 
Firm level & 3 Types
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 Odds ratios: Wahrscheinlichkeit in einer höheren Investitionskategorie zu sein (Investment=2) 
verglichen mit der Wahrscheinlichkeit in einer der beiden anderen Kategorien zu sein
(Investment={0,1})



Empirische Ergebnisse 
Firm level & 6 Types
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Empirische Ergebnisse
Robustness Checks
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Ergebnisse im Überblick

 Effekt auf Investitionsentscheidung
 (+) Variable Profite (RES, Base; Gas)
 Unterstützt das 𝑞𝑞-Modell 

 (-) Firmen-spezifische Unsicherheit (geringere NOHR) (Base, 
Peak; Kohle, Gas)
 Problematisch, da konventionelle Kraftwerke weniger Stunden laufen

 (+) Industrie-spezifische Unsicherheit (var_p) (RES, Base), 
aber nicht für Kohle und Gas
 Empirische Evidenz für die theoretisch fundierte Aussage „positive 

Effekte von aggregierter Unsicherheit, aber negative Effekte von 
firmen- spezifischer (oder Anlagen-spezifischer) Unsicherheit auf 
Investitionen” 
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Handlungsempfehlungen

 Spotmarkt setzt Investitionsanreize
 Effizienter Allokationsmechanismus trotz hoher Volatilität 

und versunkener Kosten

 Jedoch:
 Verzerrung durch Subventionen für Erneuerbare
 Deinvestitionen bei Grund- und speziell Spitzenlast potentiell 

problematisch (missing money)
 Subventionen, Kapazitätsmärkte?
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DEPARTMENT OF ECONOMICS
Institute for Economic Policy and Industrial 
Economics
Welthandelsplatz 1, 1020 Vienna, Austria

Nora Schindler, M.Sc., MSc(WU)

T +43-1-313 36-5898
Nora.Schindler@wu.ac.at
www.wu.ac.at

Danke für Ihre Aufmerksamkeit!
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