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Zusammenfassung

Die Studie untersucht die Finanzierung des notwendigen Ausbaus der Inf-
rastruktur und Daseinsvorsorge in Deutschland. Die Analyse zeigt, dass
offentliche Beteiligungsgesellschaften (Offentlich-Offentlich Partnerschaf-
ten) zentral fir eine effiziente Finanzierung des vorhandenen Eigenkapi-
talbedarfs sind.

Die Verwendung von privatem Eigenkapital (Offentlich-Private Partner-
schaft) ist hingegen ineffizient. Beispielsweise ergdbe sich ein gesamt-
wirtschaftlicher Verlust von rund 220 Milliarden Euro bis 2037, wenn der
notwendige Stromnetzausbau mit Eigenkapital von privaten Beteiligungs-
gesellschaften finanziert wiirde.

Die effiziente Finanzierung von Infrastrukturinvestitionen erfordert 6f-
fentliche Beteiligungsgesellschaften, die Finanzmittel vom Bund oder den
Landern erhalten, um glnstiges Eigenkapital fir Infrastrukturunterneh-
men bereitzustellen. DarUber hinaus kann der Bund durch die Bereitstel-
lung staatlicher Garantien die Kreditkosten o6ffentlicher Beteiligungsge-
sellschaften zusatzlich senken. Die niedrigeren Finanzierungskosten wiir-
den in dem Fall die Nutzungskosten der Infrastruktur weiter reduzieren.

Die Eigenkapitalfinanzierung von Infrastrukturinvestitionen tber 6ffent-
liche Beteiligungsgesellschaften ist schuldenbremsenneutral, sodass
diese Finanzierungsoption die finanziellen Spielrdume in anderen Berei-
chen nicht einschrankt. Die dkonomische Effizienz und finanzpolitische
Neutralitat 6ffentlicher Beteiligungsgesellschaften sprechen dafir, dieses
finanzpolitische Instrument verstarkt im Bereich der Infrastruktur und Da-
seinsvorsorge einzusetzen.
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1. Einleitung

Offentliche Investitionen sind ein zentraler Treiber fir die wirtschaftliche
und gesellschaftliche Entwicklung eines Landes. Sie schaffen die Basis
fur kunftigen Wohlstand und gewahrleisten die Attraktivitat eines Stand-
orts. In Deutschland wird seit einigen Jahren zunehmend Uber die 6ffent-
lichen Investitionsdefizite diskutiert.

Wahrend viele Okonomen lange Zeit die Investitionsdefizite im 6ffent-
lichen Bereich abstritten, hat sich die Diskussion nun auf die finanzpoliti-
sche Ebene verlagert. Vertreter der Finanz- und Energiebranche schla-
gen im Schulterschluss mit ordoliberalen Okonomen vor, privates Beteili-
gungskapital zur Finanzierung des notwendigen Ausbaus der Infrastruktur
zu mobilisieren (BDEW/Deloitte/VKU 2024, Feld/Braun, 2024). Die Bun-
desregierung scheint den Vorschlagen zu folgen: Im Koalitionsvertrag von
Union und SPD ist ein Investitionsfonds vorgesehen, der Uber das Zu-
sammenspiel von staatlichen Garantien und privatem Eigenkapital zur Fi-
nanzierung der Infrastrukturinvestitionen beitragen soll (CDU/CSU/SPD
2025).

In diese Studie zeigen wir, dass die Verwendung von privatem Eigen-
kapital (Offentlich-Private Partnerschaft) im Infrastrukturbereich ineffizient
ist und der deutschen Wirtschaft erheblich schaden kann. Beispielsweise
ergabe sich ein gesamtwirtschaftlicher Verlust von rund 220 Milliarden
Euro bis 2037, wenn der notwendige Stromnetzausbau mit privatem Ei-
genkapital finanziert werden wurde.

Der Grund fur die Ineffizienz der privaten Finanzierungsoption ist ein-
fach: Die hohen Renditeerwartungen der Finanzinvestoren kdnnen nur er-
fullt werden, wenn die Regulierungsbehodrde (z.B. Bundesnetzagentur)
die Abgaben zur Infrastrukturnutzung (z.B. Netzentgelte) entsprechend
erhdht oder der Staat die Investitionsprojekte bezuschusst. Die Familien
und Unternehmen in Deutschland zahlen also Uberhdhte Strompreise
oder Steuern, damit internationale Finanzinvestoren wie BlackRock und
Union Investment hohe Gewinne einfahren.

Dieser Zielkonflikt zwischen Finanzbranche und Realwirtschaft ist ein
integraler Bestandteil des Finanzierungsmodells Uiber privates Eigenkapi-
tal und nicht auflésbar, weil im Infrastrukturbereich Preise bzw. Abgaben
nicht im Markt bestimmt, sondern durch Regulierungsbehoérden festgelegt
werden (naturliches Monopol).

Die effiziente Finanzierung von Infrastrukturinvestitionen erfordert 6f-
fentliche Beteiligungsgesellschaften (Offentlich-Offentliche Partnerschaft),
die Finanzmittel vom Bund oder den Landern erhalten, um gunstiges Ei-
genkapital fur Infrastrukturunternehmen bereitzustellen.
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Aus makrodkonomischer Perspektive nehmen Bund und Lander Kre-
dite zu gunstigen Zinskonditionen auf, um diese Mittel dann zur kosten-
glnstigen Starkung der Eigenkapitalbasis der Infrastrukturunternehmen
zu nutzen. Das Fremdkapital der Infrastrukturunternehmen wird hingegen
weiterhin von Sparkassen, Banken und Anleihenméarkten angeboten.’
Staatliche Garantien kdnnen in beiden Bereichen genutzt werden, um
gute Konditionen flr die Infrastrukturunternehmen zu gewahrleisten.

In der vorliegenden Studie entwickeln wir das Konzept offentlicher Be-
teiligungsgesellschaften im Detail flr den Stromnetzausbau. Zudem ver-
allgemeinern wir die Erkenntnisse auf andere Bereiche der 6ffentlichen
Infrastruktur und Daseinsvorsorge, und besprechen die Rolle 6ffentlicher
Beteiligungsgesellschaften sowohl auf Bundes- als auch auf Landes-
ebene.

Unsere Analyse zeigt, dass offentliche Beteiligungsgesellschaften ein
Finanzierungskonzept darstellen, das mit einer minimalen institutionellen
Veranderung eine maximale Reduktion der Finanzierungskosten errei-
chen wirde. Nur dieser Ansatz kann eine verlassliche Nutzung der Infra-
struktur zu bezahlbaren bzw. wettbewerbsfahigen Preisen gewahrleisten.

In einem ersten Schritt kdnnen Unternehmensbeteiligungen der 6ffent-
lichen Hand auch als ein Programm der Kreditanstalt fur Wiederaufbau
(KfW) umgesetzt werden, doch mittelfristig ist eine separate Gesellschaft
des Bundes bzw. des jeweiligen Landes sinnvoll. Die Eigenkapitalfinan-
zierung von Infrastrukturinvestitionen Gber die KfW oder 6ffentliche Betei-
ligungsgesellschaften ist schuldenbremsenneutral (da sie als sogenannte
finanzielle Transaktionen gelten),? sodass diese Finanzierungsoption die
finanziellen Spielrdume in anderen Bereichen nicht einschrankt. Anders
gesagt: Es werden keine Mittel aus dem 500 Milliarden Euro Infrastruktur-
Sondervermogen gebunden.

Die 6konomische Effizienz und finanzpolitische Neutralitat 6ffentlicher
Beteiligungsgesellschaften sprechen dafur, dieses finanzpolitische Instru-
ment verstarkt im Bereich der Infrastruktur und Daseinsvorsorge einzu-
setzen. Das im Sondierungspapier (SPD 2025) und im Koalitionsvertrag
(CDU/CSU/SPD 2025) von Union und SPD angedachte Zusammenspiel

1 Eigenkapital ist der Teil des Kapitals, der dem Unternehmen von den Eigentlimern
dauerhaft zur Verfiigung gestellt wird und im Verlustfall haftet. Fremdkapital bezeich-
net hingegen Mittel, die dem Unternehmen von Dritten (z. B. Banken) zeitlich befristet
und riickzahlbar zur Verfiigung gestellt werden und mit festen Zins- und Riickzah-
lungsverpflichtungen verbunden sind.

2 Als finanzielle Transaktion wird im Rahmen der Schuldenbremse eine Vermdgensum-
schichtung verstanden, bei der der Staat keinen konsumtiven Aufwand tatigt, sondern
Finanzvermogen (z. B. Beteiligungen) erwirbt oder veraufert. Solche Vorgédnge wer-
den gemal den Regeln der doppischen Haushaltsfiihrung nicht als Ausgaben ver-
bucht und wirken sich daher nicht auf die zulassige Nettokreditaufnahme aus (siehe
Kapitel 4.2).
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von staatlichen Garantien und privatem Kapital ist hingen nur sinnvoll fur
Eigenkapital in Bereichen, in denen ein gewisser Marktwettbewerb exis-
tiert und Preise bzw. Abgaben nicht von Regulierungsbehdrden festgelegt
werden.

Beispielsweise werden die Rechte zum Bau von Windkraftanlagen
bzw. Windparks Uber eine Auktion vergeben, sodass bei einer angemes-
senen Ausgestaltung der Auktion ein Wettbewerb und marktgetriebene
Preisbildung stattfinden konnen: Der Preis wird durch Angebot und Nach-
frage im Wettbewerb der potenziellen Investoren bestimmt, und das Er-
zielen von hohen Renditen ist in diesem Fall unter anderem ein Zeichen
von Effizienz und Innovation.

Das Strom- und Gasnetz wird hingegen von regulierten Monopolisten
ohne Wettbewerb betrieben, und die Regulierungsbehérde (Bundesnetz-
agentur) legt den Preis bzw. die Netzentgelte fest. In diesem Fall gibt es
also keine wettbewerbliche Preisbildung im Markt, und hohe Renditean-
forderungen des privaten Eigenkapitals fuhren nur dazu, dass die Preise
bzw. Netzentgelte fir die Endverbraucher steigen oder der Staat durch
Zuschisse die hohen Renditen sichert.

Sollte die Bundesregierung auf eine Finanzierung der Infrastrukturin-
vestitionen mit privatem Eigenkapital setzen, kann dies in Kombination
mit anderen im Koalitionsvertrag enthaltenen Versprechen sehr teuer
werden. Beispielsweise ergibt sich allein bei den Strompreisen ein Bedarf
an staatlichen Zuschissen bzw. Mindereinnahmen von 410 Milliarden
Euro bis 2037, um die versprochene Senkung der Strompreise und De-
ckelung der Netzentgelte erreichen zu kdnnen (siehe Kapitel 2.4) — das
500-Milliarden-Sondervermégen zum Ausbau der Infrastruktur ware dann
fast vollstandig verbraucht.
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2. Offentliche Investitionen

2.1 Entwicklung offentlicher Investitionen

Bei der Auswertung und Einordnung der Daten zu 6&ffentlichen Investitio-
nen ist zu berlcksichtigen, dass es zwei Definitionen der Gréfien ,Inves-
titionen® und ,6ffentliche Investitionen® gibt. Die 6ffentliche Finanzstatistik,
der auch das Haushaltsrecht folgt, legt den Fokus auf die 6ffentlichen Fi-
nanzstréme.

Nach Haushaltsrecht umfassen offentliche Investitionen daher nicht
nur Ausgaben fur &ffentliche Baumalinahmen, sondern Finanzhilfen far
private Investitionen in Form von Zuschiissen, Darlehen oder Beteiligun-
gen. Dazu gehoéren unter anderem die Bundesmittel im Klima- und Trans-
formationsfonds zur Férderung transformativer Investitionen privater Un-
ternehmen und die Bundesmittel im Kommunalinvestitionsfonds zur Foér-
derung kommunaler Infrastrukturinvestitionen.

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) legt den Fokus auf
die Realwirtschaft. Nach den Regeln der VGR werden nur Ausgaben zu
den 6ffentlichen Investitionen gezahlt, die das Anlagevermdégen des Staa-
tes erweitern oder ersetzen. Typische Beispiele fur offentliche Investitio-
nen gemal VGR sind der Neubau einer Briicke, die wegen Alter oder
Schaden abgerissen wurde (Ersatzinvestition), oder der Ausbau des
Schienen- und Stromnetzes (Erweiterungsinvestitionen). Die 6ffentlichen
Investitionszuschisse fiur private Unternehmen werden hingegen nicht
den o6ffentlichen Investitionen gemal VGR zugeordnet.

Ein weiterer Unterschied zwischen VGR und Finanzstatistik (Haus-
haltsrecht) besteht hinsichtlich der Abgrenzung von &ffentlichen und pri-
vaten Unternehmen. Die oOffentliche Finanzstatistik definiert ein 6ffentli-
ches Unternehmen als ein Unternehmen im 6ffentlichen Eigentum bzw.
unter offentlicher Kontrolle, wahrend die VGR zur Abgrenzung ein weite-
res Kriterium heranzieht: Fur ein 6ffentliches Unternehmen dirfen die Er-
I6se aus Marktaktivitdten hochstens 50 Prozent der Produktionskosten
betragen.®

Dies fuhrt dazu, dass die Investitionen des Infrastrukturunternehmens
der Deutschen Bahn, DB InfraGO AG, den o6ffentlichen Investitionen in
der Finanzstatistik zugerechnet werden, aber in der VGR bis vor Kurzem

3 Konkret muss ein 6ffentliches Unternehmen drei Kriterien erfillen:
o Es ist eine institutionelle Einheit, verfugt also tUber Entscheidungsfreiheit beziiglich
seiner Haupttatigkeit (ESVG 2010 Ziffer 2.12).
» Es unterliegt der 6ffentlichen Kontrolle (ESVG 2010 Ziffer 2.38 und 2.39).
¢ Die Einnahmen aus der wirtschaftlichen Haupttatigkeit decken weniger als 50 Pro-
zent seiner Kosten, es betreibt somit Nichtmarktproduktion (ESVG 2010 Ziffer 3.33).
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als private Investitionen gezahlt wurden. Grund dafir war bislang, dass
staatliche Zahlungen, insbesondere die Bestellerentgelte im OPNV, in der
VGR als Umsatzerlése erfasst wurden.

Diese Praxis hat Eurostat jedoch mit einem Hinweis vom November
2022 korrigiert (Statistisches Bundesamt 2024). Seitdem gelten solche
Zuschusse nicht mehr als marktibliche Erlése, wodurch die DB-Gruppe
(einschlieBlich InfraGO) in der VGR als Teil des offentlichen Sektors er-
fasst wird (ebd.). Diese und andere Abgrenzungsprobleme sollten immer
bei der Interpretation der Daten berticksichtigt werden.

Unabhangig von dem jeweiligen Investitionsbegriff - VGR oder Finanz-
statistik — zeigt der Blick auf die Daten, dass die 6ffentlichen Investitionen
in Deutschland sehr niedrig sind. Die staatlichen Bruttoanlageinvestitio-
nen lagen hierzulande durchweg auf einem sehr niedrigen Niveau und
fanden sich am unteren Ende des Spektrums der europaischen Volkswirt-
schaften wieder.

Diese Bruttoinvestitionen umfassen die 6ffentlichen Ausgaben fir Aus-
ristungen (dazu gehdren Maschinen und Gerate, inklusive militarischer
Waffensysteme), Bauten (Wohnbauten und Nichtwohnbauten) und sons-
tigen Anlagen (wie der Erwerb geistigen Eigentums). Sie beliefen sich im
Durchschnitt auf 2,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, wobei der Wert
seit 2020 auf etwas unter drei Prozent stieg. Doch selbst mit diesem (im
historischen Vergleich) etwas héheren Niveau liegt die deutsche Investi-
tionsquote noch weit unter dem Durchschnitt der Europaischen Union von
3,6 Prozent.

Der Vergleich mit den zentral- und osteuropaischen Staaten wie Un-
garn (mit einer durchschnittlichen Investitionsquote von 4,6 Prozent) und
Polen (4,1 Prozent), den skandinavischen Lander Schweden, Finnland
und Norwegen (zwischen 4 Prozent und 4,5 Prozent) oder dem Nachbar-
land Frankreich (4,3 Prozent) macht deutlich, wie erheblich die Investiti-
onsrlckstande gegeniber anderen Staaten seit Jahrzehnten geworden
sind. Von den gréReren Volkswirtschaften Europas fielen die 6ffentlichen
Investitionen nur in GroRbritannien und in Italien seit der Eurokrise ahnlich
niedrig aus (siehe Abbildung 1).
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Abbildung 1: Offentliche Bruttoanlageinvestitionen (Anteil am BIP)
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Die Investitionsschwache des deutschen Staates wird auch ersichtlich,
wenn die Nettoinvestitionen betrachtet werden. Sofern beispielsweise die
Abschreibungen — also der buchhalterische Wertverlust — der 6ffentlichen
Infrastruktur mitbertcksichtigt wird, ergibt sich im Vergleich zu den Brut-
toanlageinvestitionen ein noch differenzierteres Bild der Investitionsdyna-
mik. Zwar unterliegen die Daten gewissen Unsicherheiten, da Verande-
rungen der Annahmen und die Methodik zur Schatzung der Abschreibun-
gen zu haufigen Schwankungen und Revisionen fihren, doch sind die
Nettoanlageinvestitionen trotz gewisser statistischer Schwachen der zent-
rale Indikator, um die die Grolke des Kapitalstocks und damit die Leis-
tungsfahigkeit einer Volkswirtschaft einzuschatzen.

Abbildung 2 zeigt die realen 6ffentlichen Investitionen in Deutschland
in Preisen von 2023. Die Abbildung verdeutlicht, dass die inflationsberei-
nigten offentlichen Investitionen seit 2015 gestiegen sind. Allerdings fiih-
ren die Daten zu Brutto- und Nettoanlageinvestitionen zu unterschiedli-
chen Einschatzungen Uber das Niveau des Anstiegs. Werden die Netto-
anlageinvestitionen zugrunde gelegt, so ist die Investitionstatigkeit in den
frGhen 2020er Jahren auf das Niveau von 2015 zurlckgefallen.

2020
2021

2022
2023
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Die Bruttoanlageinvestitionen des Staates zeigen hingegen keinen
Ruckgang der realen Investitionstatigkeit seit 2020 und einen starken An-
stieg im Zeitraum 2015 bis 2020, sodass die Bruttoinvestitionen ein posi-
tiveres Bild als die Nettoinvestitionen zeichnen. Dies kann darauf zurick-
gefuhrt werden, dass vor allem seit 2021 die Abschreibungen des Staates
aufgrund der gestiegenen Preise starker zugenommen haben, sodass die
Inflation bei den Bruttoanlageinvestitionen weniger stark zum Tragen kam
als bei den Nettoanlageinvestitionen.

Abbildung 2: Staatliche Brutto- und Nettoanlageinvestitionen in
Milliarden Euro
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Quelle: Statistisches Bundesamt 2025

Abbildung 2 zeigt, dass die Nettoanlageinvestitionen Uber die meisten
Jahre knapp fur den Werterhalt des bestehenden Kapitalstocks ausreich-
ten. Eine nachhaltig wachsende Wirtschaft braucht jedoch einen wach-
senden Kapitalstock, doch ein nennenswertes Wachstum des Kapital-
stocks zeigt sich in den Daten nicht.

Hinzu kommt: sowohl die Brutto- als auch die Nettoanlageinvestitionen
zeigen nach der oben genannten Revision (OPNV und Schiene wurden
dem Sektor Staat zugeschrieben), dass die Entwicklung des 6ffentlichen
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Kapitalstocks aufierhalb der Bereiche Verkehr und Schiene deutlich
schwécher war. Ohne OPNV und Schiene wéren die Nettoanlageinvesti-
tionen des Staates 2023 sogar negativ — und das in einer Zeit, in der In-
vestitionen fur die Zukunftsfahigkeit des Landes mehr denn je gebraucht
werden.

Die offentlichen Investitionen kénnen nach staatlichen Teilsektoren
aufgeschlisselt werden. Diese Perspektive verdeutlicht, dass der Sub-
stanzverlust des o6ffentlichen Vermdogens vor allem auf kommunaler Ebe-
ne gravierend war — siehe Abbildung 3. Die 6ffentliche Hand hat also vor
allem die Investitionen dort vernachlassigt, wo die Menschen in ihrem All-
tag besonders auf offentliche Infrastruktur und Dienstleistungen angewie-
sen sind und damit den Verfall der Infrastruktur stéarker wahrnehmen. Auf
der Ebene des Bundes und der Lander war die Investitionsdynamik zwar
etwas besser als auf kommunaler Ebene, doch auch hier zeigt sich, dass
die Investitionen eher gering ausfielen.

Abbildung 3: Investitionen des Staates nach Teilsektoren (Anteil am BIP)
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2.2 Offentliche Investitionsbedarfe

Die schwache Investitionsdynamik der letzten zwei Jahrzehnte ergab be-
sonders auf kommunaler Ebene einen erheblichen Investitionsriickstand.
Die Daten des Deutschen Instituts flr Urbanistik geben im Kommunalpa-
nel 2024 an, dass der wahrgenommene Investitionsriuckstand der Kom-
munen zuletzt bei rund 186 Milliarden Euro liegt (KfW 2024a). Im Jahr
2018 betrug er noch 138 Milliarden Euro. Die grofdten Rickstande erge-
ben sich im Panel 2024 bei Schulen (55 Milliarden Euro), gefolgt von Stra-
Ren (48 Milliarden Euro), Verwaltungsgebauden (19 Milliarden Euro),
der Feuerwehr (16 Milliarden Euro), Kitas (13 Milliarden Euro) und Sport
(12 Milliarden).

Die grofiten Engpasse umfassen damit wichtige Infrastrukturen und
Dienstleistungen, die vielen Burgerinnen und Bulrgern in ihrem Alltag so-
mit die Erfahrung vermitteln, dass wichtige Bereiche des offentlichen Le-
bens zunehmend beeintrachtigt sind (siehe Abbildung 4).

Abbildung 4: Wahrgenommener Investitionsriickstand der
Kommunen 2024
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Neben den Defiziten der Vergangenheit ergeben sich auch fir die Zukunft
Investitionsliicken, und das gilt fur alle staatlichen Ebenen. Eine Reihe
von Studien kommt einhellig zu dem Schluss, dass der 6ffentliche Inves-
titionsbedarf in Deutschland sehr grof} ist.

Das Institut der Deutschen Wirtschaft (IW) und das Institut fir Mak-
robkonomie und Konjunkturforschung (IMK) kommen in einer gemeinsa-
men Analyse zu dem Ergebnis, dass fiir den Zeitraum von 2025 bis 2035
ein zusatzlicher Investitionsbedarf von circa 600 Milliarden Euro besteht
(IMK 2024). Dies entspricht zusatzlichen Investitionen von etwa 60 Milli-
arden Euro pro Jahr. Die gréfdten Investitionsbedarfe finden die beiden
Institute bei der kommunalen Infrastruktur (206 Milliarden Euro), Bildung
(41 Milliarden Euro), Schiene (60 Milliarden Euro) und BundesfernstralRen
(39 Milliarden Euro), Klimaschutz und Klimaanpassung (213 Milliarden
Euro) und im Wohnungsbau (37 Milliarden Euro).

Eine gemeinsame Studie des Bundesverbands der Deutschen Indust-
rie (BDI), des IW und der Boston Consulting Group schatzt die Mehrbe-
darfe ebenfalls auf mehrere hundert Milliarden Euro (BDI 2024). Die 6f-
fentlichen Mehrinvestitionen werden bis 2030 auf 457 Milliarden Euro be-
ziffert — und machen damit ungefahr ein Drittel der insgesamt bendétigten
Mehrinvestitionen von Uber 1,4 Billionen Euro in dem Zeitraum aus. Rela-
tiv zum BIP entsprache das einem Anstieg der 6ffentlichen Investitionen
um zusatzliche 1,6 Prozentpunkte.

Das Dezernat Zukunft erweitert den Investitionsbegriff und bericksich-
tigt auch Teile der Investitionen in die soziale Infrastruktur (Heilmann et al.
2024). Zum Erreichen der akzeptierten wirtschaftlichen und politischen
Ziele sind gemal} der Studie zusatzlich éffentliche Ausgaben von 782 Mil-
liarden notwendig — 417 Milliarden Euro auf Bundesebene, 147 Milliarden
Euro auf Landerebene und 218 Milliarden Euro bei den Kommunen. Die
Summe entspricht etwa drei Prozent des BIP pro Jahr und elf Prozent der
Gesamtausgaben des Bundes, funf Prozent der Gesamtausgaben der
Lander und zehn Prozent der Kommunen.

Die genannten Studien gehen in ihren Schatzungen sehr konservativ
vor und unterschatzen damit den 6ffentlichen Investitionsbedarf, weil not-
wendige transformative Investitionen in wesentlichen Bereichen ausge-
klammert werden. Beispielsweise wird der Ausbau der Stromnetze nicht
bertcksichtigt, da diese Investitionen in den Berechnungen entweder dem
Privatsektor zugeordnet werden (IMK 2024) oder die Unsicherheiten zu
hoch sind (Heilmann et al. 2024).

Der Investitionsbedarf fir den Netzausbau bis 2037 wird auf rund
440 Milliarden Euro geschatzt, wenn in Deutschland die Dekarbonisie-
rung der Wirtschaft vorangetrieben werden soll (Bauermann/Kaczmar-
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czyk/Krebs 2024). Dabei entfallen 260 Milliarden Euro auf die Ubertra-
gungsnetze und 180 Milliarden Euro auf die Verteilnetze. Ein erheblicher
Teil dieser Investitionsausgaben wird von der 6ffentlichen Hand getatigt
werden mussen, entweder als 6ffentliches Beteiligungskapital oder als
staatliche Zuschisse fir privates Eigenkapital (siehe Kapitel 2.3).

2.3 Finanzierung offentlicher Investitionen

Aus 6konomischer Sicht ist es sinnvoll, notwendige Zukunftsinvestitionen
durch staatliche Kreditaufnahme zu finanzieren. Investitionen in offentli-
che Infrastruktur schaffen langfristige wirtschaftliche und gesellschaftliche
Vorteile, indem sie das Produktionspotenzial einer Volkswirtschaft erho-
hen und zukinftiges Wachstum sichern (Krebs/Scheffel 2017a). Zudem
gehen viele InfrastrukturmafRnahmen mit hohen Anfangsinvestition ein-
her, wahrend sich die Ertrage oft erst Gber Jahre oder Jahrzehnte hinweg
realisieren. Kreditfinanzierte Investitionen wirden es deswegen ermdgli-
chen, die Kosten fair tber verschiedene Generationen zu verteilen, an-
statt die finanzielle Last allein auf die aktuelle Haushaltsperiode zu be-
schranken.

In diesem Sinne ist die Kreditfinanzierung 6ffentlicher Investitionen mit
hohen gesamtwirtschaftlichen Renditen generationengerecht (Krebs/
Scheffel 2017b). Darlber hinaus bieten o6ffentliche Investitionen in wirt-
schaftlich schwachen Zeiten einen wichtigen konjunkturellen Impuls, in-
dem sie private Investitionen anregen und zur Stabilisierung der Gesamt-
wirtschaft beitragen (ebd.).

Vor diesem Hintergrund war die 2009 eingeflihrte und grundgesetzlich
verankerte Schuldenbremse 6konomisch problematisch, auch wenn die
Notwendigkeit von Fiskalregeln aus politik-6konomischen Grinden be-
steht (Krebs 2019). Diese Schuldenbremse begrenzt die strukturelle Net-
tokreditaufnahme des Bundes auf 0,35 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts, wahrend die Lander urspriinglich keine neuen Schulden aufneh-
men durften.

Zudem erlaubt die Schuldenbremse eine prinzipiell unbegrenzte Kre-
ditaufnahme in aufRergewohnlichen Notsituationen (Notlagen), die sich
der Kontrolle des Staates entziehen und einen erheblichen Einfluss auf
den offentlichen Haushalt haben. Diese Regelungen wurden in Artikel 109
und 115 des Grundgesetzes verankert und haben die Schuldenbremse
zu einer sehr restriktiven Fiskalregel in den Jahren gemacht, in denen die
Notlageklausel nicht angewendet wurde.

Am 18. Marz 2025 verabschiedete der Bundestag mit den Stimmen der
SPD, Union und Griinen eine ,kleine“ Reform der Schuldenbremse, die
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am 21. Marz vom Bundesrat mit der notwendigen Zweidrittel-Mehrheit an-

genommen und damit grundgesetzlich verankert wurde. Diese kleine Re-

form beinhaltet drei Anderungen:

« ein Sondervermdgen von 500 Milliarden Euro fur &ffentliche Infrastruk-
turinvestitionen in den kommenden zwdlIf Jahren

« die Nichtanrechnung von Verteidigungsausgaben uber 1,0 Prozent
des BIP und

« ein struktureller Verschuldungsspielraum von 0,35 Prozent des BIP fr
die Bundeslander

Der o6ffentliche Infrastrukturfonds hat die Erwartungen geweckt, dass die
Finanzierung der notwendigen o6ffentlichen Investitionen auf Jahre gesi-
chert ist, aber diese Hoffnung triigt. Zum einen ist das Finanzvolumen mit
insgesamt 500 Milliarden Euro bzw. jahrlich 42 Milliarden in den kommen-
den 12 Jahren bereits knapp bemessen im Vergleich zu den geschatzten
Investitionsbedarfen von 600 Milliarden Euro bzw. jahrlich 60 Milliarden
Euro in den kommenden zehn Jahren (IMK 2024). Hinzu kommt, dass
diese Investitionsbedarfsschatzungen auf Preisen von 2024 beruhen, was
die Investitionslliicke in den kommenden Jahren vergroRert.

Zum anderen werden in diesen Schatzungen die offentlichen Investiti-
onsbedarfe im Wohnungs- und Energiebereich vollstandig ausgeklam-
mert, obwohl es in diesen Bereichen riesige Investitionsbedarfe gibt, die
ohne eine 6ffentliche Finanzierung nicht erfillt werden kénnen. Die Prob-
lematik kann an dem Ausbau der Stromnetze verdeutlicht werden.

Aktuelle Studien schatzen den zusatzlichen Investitionsbedarf fir den
notwendigen Ausbau des Stromnetzes (Ubertragungs- und Verteilnetze)
auf rund 440 Milliarden Euro bis 2037 (Bauermann/Kaczmarczyk/Krebs
2024). Dabei entfallen 260 Milliarden Euro auf die Ubertragungsnetzbe-
treiber (UNB) und 180 Milliarden Euro auf die Verteilnetzbetrieber (VNB).
Diese Investitionen sind notwendig fur eine erfolgreiche Energiewende,
die zu grof3en Teilen auf der Elektrifizierung von Produktion und Konsum
basiert.

Die Finanzierung der 440 Milliarden Euro wird aus einer Mischung von
Fremdkapital und Eigenkapital erfolgen. Wenn wir die Ubliche Aufteilung
von 40 Prozent Eigenkapital und 60 Prozent Fremdkapital annehmen
(siehe auch Kapitel 3), dann ergibt sich ein zusatzlicher Eigenkapitalbe-
darf von rund 176 Milliarden Euro, wobei 106 Milliarden Euro den Uber-
tragungsbetreibern und 70 Milliarden Euro den Verteilnetzbetreibern bis
2037 zugefuhrt werden mussen. Diese Kapitalzufihrung kann entweder
als 6ffentliches Beteiligungskapital oder privates Beteiligungskapital erfol-
gen.
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Die erste Option (6ffentliches Eigenkapital) kann schuldenbremsen-
neutral und kostenguinstig umgesetzt werden. Konkret kann die 6ffentli-
che Hand durch den Erwerb von Unternehmensanteilen die Eigenkapital-
basis eines Netzbetreibers aufstocken und diese finanzielle Transaktion
durch eine Kreditaufnahme finanzieren, ohne dass die zulassige Netto-
kreditaufnahme gemaf Schuldenbremse sich andern wirde (BMF 2022).

In diesem Sinne ist die Aufstockung der Eigenkapitalbasis der Netzbe-
treiber durch offentliches Beteiligungskapital nicht begrenzt durch die
Schuldenbremse. Der haufig vorgebrachte Einwand, dass &ffentliche Fi-
nanzmittel nicht ausreichend zur Verfugung stehen (BDEW/Deloitte/VKU
2024; Feld/Braun 2024), ist also nicht richtig. Sollte der politische Wille
vorhanden sein, dann kann die 6ffentliche Hand ohne (weitere) Reform
der Schuldenbremse die Eigenkapitalbasis der Infrastrukturunternehmen
massiv ausweiten, ohne die finanziellen Spielrdume an anderer Stelle ein-
engen zu mussen.

2.4 Ineffizienz privater Investitionsfonds

Die offentliche Finanzierungsoption ist nicht nur moéglich, sondern auch
kostengtinstig im Vergleich zur privaten Finanzierungsoption, die in der
Regel ineffizient ist und der Realwirtschaft schadet. Der Grund fur die
Ineffizienz des privaten Eigenkapitals sind die hohen Renditeerwartungen
der Finanzinvestoren, die dazu fiuhren, dass die Regulierungsbehdrde
(Bundesnetzagentur) die Eigenkapitalzinsen hochsetzen muss und damit
die Netzentgelte erhdht, um diese hohen Renditeerwartungen der priva-
ten Beteiligungsgesellschaften zu erfiillen.*

Der dadurch verursachte Anstieg der Netzentgelte wird bis 2037 ins-
gesamt die Netzkosten um rund 110 Milliarden Euro erhéhen (Kaczmar-
czyk/Krebs 2025). Dies sind die direkten Kosten privaten Beteiligungska-
pitals beim Netzausbau, die von den Stromverbrauchern — private Haus-
halte und Unternehmen — getragen werden mussen. Dabei handelt es
sich um eine reine Umverteilung von der inlandischen Realwirtschaft hin
zu internationalen Finanzinvestoren wie BlackRock und Union Invest-
ment.

Hinzu kommen noch indirekte Kosten, weil héhere Netzentgelte und
damit héhere Energiekosten dem Wirtschaftswachstum schaden und so-
mit zu gesamtwirtschaftlichen Verlusten fuhren. Die Analyse in Krebs und

4 Private Investoren setzen im Gegensatz zur 6ffentlichen Hand hohe Risikopramien an,
auch wenn durch entsprechende Garantien die Investition effektiv risikolos ist. Zuletzt
kamen private Investoren bei Kerninfrastrukturprojekten bei Eigenkapitalinvestitionen
auf Renditen von acht bis zehn Prozent (BVEI, 2023).
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Weber (2024) zeigt, dass fur Deutschland dieser Effekt ungefahr dem di-
rekten Effekt entspricht. Damit ergeben sich insgesamt wirtschaftliche
Verluste von 220 Milliarden Euro bis 2037, wenn das notwendige Eigen-
kapital fir den Stromnetzausbau von privaten Beteiligungsgesellschaften
bereitgestellt wird.

Diese Uberlegungen verdeutlichen, dass das von Union und SPD im
Sondierungspaper und im Koalitionsvertrag erwahnte Zusammenspiel
von &ffentlicher Hand und privatem Kapital nicht sinnvoll ist, solange sich
der Vorschlag auf das Eigenkapital im Bereich des Stromnetzausbaus be-
Zieht.

Konkret hiel3 es dazu im Sondierungspapier: ,Zur Vergabe von Eigen-
und Fremdkapital bei Investitionen wollen wir im Zusammenspiel von 6f-
fentlichen Garantien (z.B. KfW) und privatem Kapital Investitionsfonds
auflegen, z. B. fur Venture Capital, Wohnungsbau und Energieinfrastruk-
tur.® (SPD 2025, S.4) Im Koalitionsvertrag wird der Finanzierungsansatz
bestatigt: ,Zur Vergabe von Eigen- und Fremdkapital bei Investitionen
wollen wir im Zusammenspiel von o6ffentlichen Garantien und privatem
Kapital einen Investitionsfonds fur die Energieinfrastruktur auflegen.”
(CDU/CSU/SPD 2025, S. 31)

Solche Investitionsfonds flr den Infrastrukturbereich, wie sie von der
Finanz- und Energiewirtschaft vorgeschlagen werden (BDEW/Deloitte/
VKU 2024; Feld/Braun 2024), sind aufgrund der hohen Renditeerwartun-
gen wirtschaftlich ineffizient, wenn sie staatliche Garantien mit privatem
Eigenkapital fur den Netzausbau verbinden.

Zudem ist ein Investitionsfonds mit staatlichen Garantien bei der
Fremdfinanzierung nicht zielfGhrend; Sparkassen und Landesbanken
kénnen den jeweiligen Infrastrukturunternehmen attraktive Konditionen
fur eine Kreditfinanzierung anbieten, wenn die Kredite mit entsprechen-
den Sicherheiten unterlegt werden. Der Umweg Uber einen Investitions-
fonds hat hier keine ersichtlichen Vorteile und erhdht nur unnétig die
Transaktionskosten.

Das im Sondierungspapier und im Koalitionsvertrag von Union und
SPD angedachte Zusammenspiel von staatlichen Garantien und privatem
Kapital kann hingen ékonomisch sinnvoll sein fur Eigenkapital in Berei-
chen, in denen ein gewisser Marktwettbewerb existiert und Preise bzw.
Abgaben nicht von Regulierungsbehdrden festgelegt werden.

Beispielsweise werden die Rechte zum Bau von Windkraftanlagen
bzw. Windparks Uber eine Auktion vergeben, sodass bei einer angemes-
senen Ausgestaltung der Auktion ein Wettbewerb und marktgetriebene
Preisbildung stattfinden kénnen: Der Preis wird durch Angebot und Nach-
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frage im Wettbewerb der potenziellen Investoren bestimmt, und das Er-
zielen von hohen Renditen ist in diesem Fall auch ein Zeichen von Effizi-
enz und Innovation.

Offentliche Zuschiisse kénnen den Anstieg der Netzentgelte abdamp-
fen, doch solche MalRnahmen andern nichts an der Ineffizienz der Finan-
zierungsoption ,privates Eigenkapital“ im Infrastrukturbereich mit regulier-
ten Monopolisten. In diesem Fall wirden die Stromverbraucher nicht di-
rekt die hohen Renditen der Finanzinvestoren bezahlen, sondern sie wr-
den indirekt die Kosten aufgrund von Steuererhéhungen oder Ausgaben-
kirzungen in anderen Bereichen tragen, da die staatlichen Zuschisse
schuldenbremsenwirksam waren.

Die Entscheidung fUr eine private Lésung des Eigenkapitalproblems
wirde also die 6ffentlichen Haushalte zusatzlich mit Kosten von 110 Mil-
liarden bis 2037 belasten, die Uber den Aufwand zur Stabilisierung der
Netzentgelte anfallen wiirden. Die Finanzierungsoption ,privates Eigen-
kapital* verbleibt ineffizient, auch wenn die Kosten des Stromnetzausbaus
durch Einsparungen bei der Qualitat (Freileitungen statt Erdleitungen) ge-
senkt oder die Kosten der Nutzung des Stromnetzes optimiert werden
kénnen. In solchen Fallen kdnnte der Verlust von 110 Milliarden Euro re-
duziert werden, weil die Gesamtkosten sinken wiirden, aber es verbliebe
immer noch ein massiver Kostennachteil der privaten Losung gegenuber
der offentlichen Beteiligungsgesellschaft.

Daruber hinaus haben Union und SPD im Koalitionsvertrag das Ziel
formuliert, die Stromkosten um funf Cent pro Kilowattstunde zu senken,
was bei einem Gesamtverbrauch von rund 500 Terawattstunden ein Zu-
schussvolumen von 25 Milliarden Euro pro Jahr oder insgesamt 300 Mil-
liarden Euro bis 2037 bedeutet.

Die im Koalitionsvertrag festgehaltenen Vereinbarungen in Bezug auf
den Stromausbau und Stromkosten erfordern also insgesamt ein staatli-
ches Fordervolumen von rund 410 Milliarden Euro bis 2037, das nicht
schuldenbremsenneutral finanziert werden kann. Dies erscheint unrealis-
tisch und kaum umsetzbar. Die Widersprichlichkeiten werden unweiger-
lich dazu fuhren, dass entweder der notwendige Stromnetzausbau nicht
vollumfanglich erfolgen wird oder die Strompreise nur fir einige Kunden
nennenswert gesenkt werden konnen. Werden die Finanzierungsplane
nicht grundsatzlich geandert, droht ein Scheitern der Energiewende.
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3. Stromnetzausbau

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass die 6ffentlichen Investitionsdefi-
zite in Deutschland erheblich sind und private Finanzierungsmodelle im
Infrastrukturbereich zu gesamtwirtschaftlichen Ineffizienzen fihren. Be-
sonders deutlich wird dieses Problem am Beispiel des Stromnetzaus-
baus: Wirde das notwendige Eigenkapital von privaten Investoren bereit-
gestellt, entstliinden gesamtwirtschaftliche Kosten von rund 220 Milliarden
Euro bis 2037. Dies sind wirtschaftliche Kosten der Privatisierung 6ffent-
licher Infrastruktur, die letztlich einen Wohlstandverlust fiir die Menschen
in Deutschland darstellen.

Zur Vermeidung solcher Kosten ist es notwendig, alternative Finanzie-
rungsmodelle im Infrastrukturbereich zu nutzen. Diese Alternative sind 6f-
fentliche Beteiligungsgesellschaften, die den Infrastrukturunternehmen
Eigenkapital zuflihren. Dieser Ansatz soll im Folgendem am Beispiel des
Stromnetzausbaus detaillierter analysiert werden.

3.1 Investitionsbedarf

Wie in Kapitel 2 dargelegt, belaufen sich die Investitionsbedarfe in den
Ausbau der Stromnetze bis 2045 auf 650 Milliarden Euro, um die gegen-
wartigen Engpéasse im Netz zu I16sen und die langfristige Stromnachfrage
zu decken. In den vergangenen Jahren flhrte die zunehmende Einspei-
sung erneuerbarer Energien vermehrt zu Netzengpassen, insbesondere
aufgrund der ungleichen geografischen Verteilung von Erzeugung und
Verbrauch.

Wahrend im Norden und Osten Deutschlands groRe Mengen Wind-
strom erzeugt werden, konzentriert sich die industrielle Stromnachfrage
auf den Siiden und Westen. Die Ubertragungsnetze sind dieser Belastung
nicht gewachsen, was immer haufiger MalRnahmen wie Redispatch erfor-
derlich macht. Hierbei werden Kraftwerke angewiesen, ihre Einspeisung
entweder hoch- oder runterzufahren, um Netzengpasse auszugleichen.
Die Kosten fir solche Eingriffe sind in den vergangenen Jahren massiv
gestiegen — von 1,3 Milliarden Euro im Jahr 2019 auf Gber drei Milliarden
Euro im Jahr 2023 (Bauermann/Kaczmarczyk/Krebs 2024).

Die Zusatzkosten werden (ber die Netzentgelte auf Haushalte und Un-
ternehmen umgelegt, wodurch sich die Strompreise weiter erhéhen. Netz-
entgelte dienen dazu, die Kosten der Netzbetreiber fiir den Betrieb, die
Instandhaltung und die Investitionen in die Netze zu decken. Zuletzt wa-
ren die mengengewichteten Netzentgelte in Deutschland enorm hoch: Fur
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Haushalte lagen sie 2024 bei 11,62 Cent pro Kilowattstunde, fir Gewer-
bekunden bei 9,42 Cent und fir Industriekunden bei 4,12 Cent pro Kilo-
wattstunde (Kaczmarczyk/Krebs 2025). Der gewichtete Durchschnitt der
Netzentgelte Uber alle drei Gruppen stieg von einem Gleichgewichtswert
von etwa 5 Cent pro Kilowattstunde bis zum Jahr 2021 auf 7,71 Cent im
Jahr 2024 an (ebd.).

Besonders betroffen von den hohen Netzentgelten sind Regionen in
Nord- und Ostdeutschland, wo die Netzkosten tendenziell auf eine gerin-
gere Anzahl an Verbrauchern umgelegt werden und zusatzlich die Ein-
speisung erneuerbarer Energien auf ein unzureichend ausgebautes Netz
trifft, was die Engpassmanagementkosten in die Hohe treibt.

Um den steigenden Strombedarf und die Integration erneuerbarer
Energien zu bewaltigen, ist deshalb ein enormer Netzausbau erforderlich.
Im Netzentwicklungsplan 2037/2045 werden die im Ubertragungsnetz zu-
satzlichen Bedarfe auf 21.700 Kilometer Trassenlange geschatzt — davon
9.300 Kilometer im Offshore- und 12.400 Kilometer im Onshore-Netz
(Bauermann/Kaczmarczyk/Krebs 2024).

Die Kosten dafir, sowie fur die bendtigten 64 Milliarden Euro in das
Startnetz, belaufen sich auf insgesamt 328 Milliarden Euro bis 2045. Auf
Ebene der Verteilnetze hingegen werden die Ausbaubedarfe von Bran-
chenverbanden auf 34.500 Kilometer im Hochspannungsnetz, 262.200
Kilometer auf Mittelspannungs- und 526.000 Kilometer auf Niederspan-
nungsebene geschatzt, was sich auf Investitionskosten von 323 Milliar-
den Euro bis 2045 summiert (siehe Abbildung 5).
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Abbildung 5: Historisches Investitionsvolumen und kiinftiger
Investitionsbedarf fiir den Netzausbau
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Quelle: Kaczmarczyk/Krebs 2025, S. 15

Aus den Investitionsbedarfen fir den Netzausbau auf Ebene der Ubertra-
gungsnetz- und Verteilnetzbetreiber ergeben sich Gesamtkosten von
651 Milliarden Euro. Der Hauptanteil der Investitionen muss bis 2037 er-
folgen, um die Grundlagen fir die Dekarbonisierung des Energiesystems
zu schaffen. Doch auch in den darauffolgenden Jahren sind erhebliche
Mittel erforderlich: Das jahrliche Investitionsvolumen muss sich von etwa
18 Milliarden Euro (Ersatz- und Erweiterungsinvestitionen) im Jahr 2024
auf rund 37 Milliarden Euro bis 2037 und 21 Milliarden ab 2038 bis 2045
(reine Erweiterungsinvestitionen) signifikant erhéhen.

Fur die Ubertragungsnetze werden dabei bis 2037 pro Jahr 22 Milliar-
den Euro anfallen, anschlieRend lediglich 5,4 Milliarden Euro bis 2045.
Bei den Verteilnetzen verteilt sich die Investitionssumme von 323 Milliar-
den Euro gleichmaRig uber die Jahre hinweg, sodass sich die jahrlichen
Investitionen auf 15,4 Milliarden Euro belaufen. Ohne den Ausbau drohen
Engpasse, steigende Strompreise und eine Gefahrdung der Klimaziele.
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3.2 Eigentumerstrukturen der Netzbetreiber

Die Verantwortung flr den Netzausbau fallt operativ den Netzbetreibern
zu. Auf Ebene der Ubertragungsnetze operieren in Deutschland vier Be-
treiber, die jeweils fur unterschiedliche Regionen verantwortlich sind
(Kaczmarczyk/Krebs 2025):

Der grofite Betreiber, TenneT TSO GmbH, verantwortet mit 13.700 Ki-
lometer Netzlange etwa 36 Prozent des gesamten deutschen Ubertra-
gungsnetzes und erstreckt sich von der danischen Grenze im Norden
Uber Teile Hessens bis an die Alpen.

Amprion GmbH betreibt im Westen des Landes ein Ubertragungsnetz
von 11.000 Kilometer Lange (29 Prozent).

50Hertz Transmission GmbH deckt den Osten Deutschlands mit einer
Netzlange von 10.600 Kilometer und einem Anteil von 28 Prozent ab.
Der kleinste Ubertragungsnetzbetreiber ist TransnetBW GmbH, der
mit 3.100 Kilometern Netzlange fur das Bundesland Baden-Wirttem-
berg verantwortlich ist.

Gegenwartig befinden sich die Netzbetreiber in gemischter Eigentiimer-
schaft:

TenneT TSO gehort vollstandig dem niederlandischen Staat.

Amprion ist vollstandig in privater Hand, wobei der GroRteil der Anteile
von Versicherungen und Versorgungswerken gehalten wird.

Bei 50Hertz Transmission gibt es eine Mehrheitsbeteiligung der belgi-
schen Elia Group, wahrend die deutsche KfW Bankengruppe mit
20 Prozent beteiligt ist.

TransnetBW wiederum war bis vor kurzem eine 100-prozentige Toch-
tergesellschaft des Energieunternehmens EnBW, das mehrheitlich in
offentlicher Hand ist. Jedoch wurden 49,8 Prozent der Anteile ver-
kauft — jeweils zur Halfte an ein Konsortium aus Sparkassen, Banken
und Versicherungen sowie an die KfW.

Bei den Ubertragungsnetzbetreibern finden wir also sowohl teilstaatliche
Akteure als auch private.
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Tabelle 1: Eigentiimer der Ubertragungsnetzbetreiber

Ubertragungsnetz- Eigentiimer Anteil
betreiber
TenneT TSO GmbH niederlandischer Staat 100 Prozent
50Hertz Transmission Elia Group 80 Prozent
GmbH Kreditanstalt fur Wiederaufbau 20 Prozent
Amprion GmbH M31 Beteiligungsgesellschaft 74,9 Prozent
mbH & Co. Energie KG
RWE AG 25,1 Prozent
TransnetBW GmbH EnBW Energie Baden- 50,1 Prozent
Wirttemberg AG
Sudwest Konsortium Holding 24,95 Prozent
GmbH
Kreditanstalt fur Wiederaufbau 24,95 Prozent

Quelle: eigene Zusammenstellung

Auf Ebene der Verteilnetze gibt es 865 Betreiber (Verteilnetzbetreiber).
Im Gegensatz zu den Ubertragungsnetzbetreibern befinden sie sich oft im
Besitz der Stadte oder Gemeinden (Schmid/Stracke 2024). Allerdings
wuchs vor allem in den vergangenen Jahren die E.ON SE zu einem markt-
beherrschenden Akteur im Verteilnetz, vor allem nach dem Kauf von in-
nogy von RWE (LBD 2019). Durch die Ubernahme, die trotz kartellrecht-
licher Bedenken genehmigt wurde, deckte die E.ON 50 Prozent des
Stromverteilnetzes ab (45 bis 48 Prozent der Erdleitungen und 59 Prozent
der Freileitungen), die Zahl der direkten und indirekten Beteiligungen er-
hohte sich auf 129 Verteilnetzbetreiber (ebd.).

Abbildung 6 zeigt die geographische Abdeckung des Verteilnetzes
durch die ,neue E.ON* mit ihren vielen Tochtergesellschaften.

Die Ubernahme von innogy durch die E.ON wurde durch die Stadt-
werke auch europarechtlich angefochten, doch argumentierte die Euro-
paische Kommission, dass aufgrund der nattrlichen Monopolstellung der
Netzbetreiber in ihren jeweiligen Regionen und der Regulierung durch die
Bundesnetzagentur die wettbewerbsrechtlichen Bedenken unbegrindet
sind (Europaische Kommission 2019).
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Abbildung 6: E.ON-Beteiligungen an den Verteilnetzbetreibern

Anmerkung: rot markierte Fldchen: Mehrheitsbeteiligung;
griin markierte Fldchen: Beteiligungsanteil 25 bis 50 Prozent
Quelle: LBD 2019, S. 5

Auf Ebene der Ubertragungsnetze bildet Deutschland mit einem privaten
Ubertragungsnetzbetreiber, einem auslandischen Staatskonzern und
zwei teilstaatlichen Akteuren eher die Ausnahme, denn in den meisten
Staaten sind die Netzbetreiber entweder vollstandig in 6ffentlicher Hand
oder der Staat halt eine Mehrheitsbeteiligung von mindestens 50 Prozent.

Klassisch finden sich in den skandinavischen Staaten gréfRtenteils 6f-
fentliche Ubertragungsnetzbetreiber: Norwegens Statnett, Schwedens
Svenska kraftnat und Danemarks Energinet werden vollstandig staatlich
kontrolliert. Finnlands Fingrid ist teilstaatlich, allerdings halt die Regierung
entweder direkt oder indirekt (Uber die National Emergency Supply
Agency) mehr als 53 Prozent der Anteile und nahezu 71 Prozent der
Stimmrechte (Fingrid 2025).

Auch in Westeuropa bleibt staatlicher Einfluss auf den Netzbetrieb pra-
gend. In Frankreich dominiert die staatliche Electricité de France (EDF),
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an die auch die Réseau de Transport d’Electricité (RTE) in der Stromiiber-
tragung strukturell und historisch eng gebunden ist. In Belgien halt der
Staat Uber die Elia Group bedeutende Anteile, und in den Niederlanden
ist TenneT vollstandig staatlich.

Abbildung 7: Eigentiimerstrukturen der Ubertragungsnetzbetreiber in
Europa
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Anmerkung: ohne farbige Hinterlegung: keine Angaben verfiigbar
Quelle: eigene Darstellung auf Basis der Angaben der Netzbetreiber
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In Zentral- und Osteuropa ist der Netzbetrieb ebenfalls zumeist in 6ffent-
licher Hand. In Osterreich wird die Ubertragungsinfrastruktur von der Aus-
trian Power Grid betrieben, die ein Teil des Verbund-Konzerns ist, der
wiederum verfassungsrechtlich mehrheitlich der Republik Osterreich ge-
hort. In der Schweiz ist die Stromversorgung stark von kantonalen und
kommunalen Akteuren gepragt. Der einzige Ubertragungsnetzbetreiber,
Swissgrid, gehért hier Gber die BKW Netzbeteiligung AG (36 Prozent) und
die Axpo Volt Beteiligung AG (34 Prozent) der 6ffentlichen Hand (die BKW
Netzbeteiligung AG ist eine Tochter der BKW AG, die gesetzlich mehr-
heitlich dem Kanton Bern gehort).

In Polen ist der Ubertragungsnetzbetreiber Polskie Sieci Elektroener-
getyczne in 100-prozentiger staatlicher Eigentimerschaft. Ahnlich sieht
es in Ungarn und Tschechien aus, wo die alleinigen Ubertragungsnetzbe-
treiber, MAVIR (Ungarn) und CEPS (Tschechien) vollstéandig im Besitz
des Staates sind. Dasselbe gilt fir die Ubertragungsnetzbetreiber in den
baltischen Staaten.

In Stideuropa hingegen finden sich viele teilstaatliche Ubertragungs-
netzbetreiber, wie TERNA in Italien (ungefahr 30 Prozent unter staatlicher
Kontrolle durch die Beteiligung von CDP RETI S.p.A.), Red Eléctrica de
Espana in Spanien (an der die Regierung Uber die Beteiligungsgesell-
schaft SEPI 20 Prozent halt) und Redes Energéticas Nacionais in Portu-
gal (wo das chinesische Staatsunternehmen State Grid Corporation of
China 2012 im Zuge der Privatisierung 25 Prozent erwarb).

Einzig GroRbritannien operiert mit vollstandig privaten Ubertragungs-
netzbetreiber, die der staatlichen Regulierung unterliegen. Abbildung 7
veranschaulicht die Eigentlimerstrukturen der Ubertragungsnetzbetreibe-
rin unterschiedlichen europaischen Landern.

Eine groRtenteils 6ffentliche Eigentiimerschaft der Ubertragungsnetz-
betreiberin ist also in vielen Landern Europas der Status quo. Da es sich
bei den Netzbetreibern um regulierte Monopolisten handelt, ist es auch
aus okonomischer Sicht sinnvoll, diese in die offentliche Hand zu Uber-
fuhren beziehungsweise in 6ffentlicher Hand zu halten (siehe Kapitel 4.4).

3.3 Ertragslage und Vermogenswerte

Die Ertrags- und Bilanzlage der Netzbetreiber ist unter anderem wichtig
fur eine Unternehmensbewertung. Die Geschéftsberichte liefern dazu die
relevantere Bemessungsgrundlage fur die Kosten- und Bilanzparameter,
die Uber die regulierten Parameter zur Festlegung der Netzentgelte durch
die Bundesnetzagentur hinausgehen.
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Fur eine Uberfiihrung in die 6ffentliche Hand sind diese gesamtbetrieb-
lichen Informationen, die auch die nicht-regulierten Geschaftsfelder mit
einbeziehen, wichtiger als die Informationen Uber die regulierten Berei-
che. Hinzu kommt, dass die Geschaftsberichte eine genauere Auskunft
Uber die Effizienzspielraume geben. So wirden zum Beispiel hohe Ge-
winnmargen in monopolistischen Markten dafirsprechen, dass Spiel-
raume flr Preissenkungen (beziehungsweise eine Ausweitung des Ange-
bots) nicht genutzt werden — zulasten der Verbraucherinnen und Verbrau-
cher.

Tabelle 2 zeigt fur die Periode zwischen 2019 und 2023 die Ubersicht
einiger der wichtigsten Kennzahlen der Ubertragungsnetzbetreiber aus
den Konzernabschlissen und -bilanzen. Die aus regulatorischer Sicht be-
triebsrelevanten Vermogenswerte und das betriebsrelevante Eigenkapital
unterscheiden sich von diesen Kennzahlen und liegen fur gewodhnlich un-
ter den Werten, da sie nur Teilbereiche umfassen.

Fur die dritte Regulierungsperiode (2019-2023) beispielsweise betrug
das betriebsrelevante Vermégen der 50Hertz Transmission GmbH
4,3 Milliarden Euro, das der Amprion GmbH 3,7 Milliarden Euro, der Ten-
neT TSO GmbH 2,7 Milliarden Euro und der TransnetBW GmbH 763 Mil-
lionen Euro. Im Vergleich dazu lag das in den Geschaftsberichten ausge-
wiesene Sachanlagevermdgen der vier Netzbetreiber 2023 bei 5,1 Milli-
arden Euro (50Hertz), 8,8 Milliarden Euro (Amprion), 10,8 Milliarden Euro
(TenneT TSO) und 4,4 Milliarden Euro (TransnetBW).
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Tabelle 2: Kennzahlen der Ubertragungsnetzbetreiber
(absolute Zahlen: Millionen Euro)

Jahr Umsatz |davon: |Gewinn [Eigen- |Eigen- Sachan- |Bilanz-
Netzge- |(nach kapital |kapital- |lagever- |summe
schift | Steuern) rendite | mdgen
50Hertz | 2019 9.410 1.309 277 2.041 13,6 % 2.706 7.082
Trans- 2020 9.410 1.309 295| 3.290 9,0 % 3.071 7.495
mission |2021 9.686 1.409 249| 3.355 7,4 % 3.469 9.644
GmbH 2022 6.993 2.525 274| 3.445 8,0 % 4.080 10.623
2023 10.074 2.450 299| 3.445 8,7 % 5.079 11.144
Amprion | 2019 14.518 2.888 220 1.946 11,3 % 4.571 6.403
GmbH 2020 15.649 3.210 217| 2.466 8,8 % 5.385 8.244
2021 12.637 4.035 184| 2.531 7,3 % 6.299 11.705
2022* 3.676 213| 2.618 8,2 % 7.370 14.587
2023* 5.019 293| 4.102 7,2% 8.798 13.231
TenneT [2019 19.598 2.434 585 978 59,8 % 3.597 6.232
TSO 2020 21.246 2.362 352| 3.378 10,4 % 4.954 8.787
GmbH 2021 16.157 3.194 -129| 5678 -23% 6.512 12.604
2022 16.549 6.295 745| 7.678 9,7 % 8.381 16.244
2023 20.542 5.526 690| 7.678 9,0 % 10.753 15.912
Trans- 2019 6.924 530 101 728 13,8 % 1.173 2.022
netBW 2020 7.606 614 56 728 7,7 % 1.315 3.008
GmbH 2021 8.983 684 =31 1478 -21% 1.749 4.979
2022 8.353 1.309 15| 3.178 0,5 % 2.163 7.107
2023 7.680 1.094 237| 3.944 6,0 % 4.354 6.456

Anmerkung: Das liberwiegende Teil der Umsétze der Netzbetreiber kommt aus den
Erlésen des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG), die jedoch an Betreiber von
Erneuerbare-Energien-Anlagen weitergeleitet werden. Fiir das operative Geschéft
der Netzbetreiber sind vor allem die Erlése aus dem regulierten Netzgeschéft, ins-
besondere die Netzentgelte, von Bedeutung.
* Die Umsétze in den Jahren 2022 und 2023 fiir Amprion fallen deutlich niedriger
aus als in den Vorjahren, da die Umlagen (vor allem EEG) nicht mehr einzeln als
Einnahmen und Ausgaben aufgefiihrt, sondern verrechnet werden. Informationen zu
gesonderten Netzerlésen wurden nicht mehr angegeben, wenngleich das Gros der
Einnahmen aus dem Netzbetrieb stammt.
Quelle: Konzernabschliisse unter Unternehmensregister 2025

Hinsichtlich des betriebsrelevanten Eigenkapitals gibt es aufgrund der un-
terschiedlichen Methodik ebenfalls signifikante Unterschiede zwischen
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den Netzbetreiberdaten der Bundesnetzagentur und den Zahlen aus den
Geschaftsberichten.®

Wenngleich die betriebsrelevanten Vermdgens- und Eigenkapitalwerte
zur Berechnung der Netzentgelte wichtig sind, so ist fur unseren Fall die
Perspektive der Finanzinvestoren relevanter. Wenn diese namlich zusatz-
liches Eigenkapital bereitstellen mussen, um den Netzausbau zu finanzie-
ren, so wird die Rendite auf das in den Geschéaftsberichten ausgewiesene
Eigenkapital zur entscheidenden Bewertungsgrundlage. Einerseits ent-
halt diese neben den Renditen aus den regulierten Geschaftsbereichen
auch die Renditen der nicht-regulierten Bereiche, sodass ein robusteres
Gesamtbild entsteht.

Andererseits wirde das zusatzliche Eigenkapital potenzieller Investo-
ren — ob offentlich oder privat — bilanziell in derselben Weise verbucht
werden, wie es den IFRS-Standards entspricht. Die Eigenkapitalrendite —
also die ausgewiesenen Gewinne im Verhaltnis zum Eigenkapital — wird
damit fir unsere Zwecke der relevantere Parameter, sodass wir uns in
Tabelle 2 auf die Zahlen aus den Geschaftsberichten beziehen.

Aus den Daten der Netzbetreiber ergeben sich fir diese Studie zwei
wesentliche Schlisse. Erstens: sofern auch die nicht-regulierten Bereiche
mit einbezogen werden, liegen die Eigenkapitalrenditen deutlich Gber den
Eigenkapitalzinsen, die von der Bundesnetzagentur fir die dritte Regulie-
rungsperiode (2019-2023) angesetzt wurden.

Die Behorde legte fur diesen Zeitraum den Eigenkapitalzins auf
5,12 Prozent fir Bestandsanlagen und 6,91 Prozent auf Neuanlagen fest,
bevor fir die vierte Regulierungsperiode (ab 2024 fir Strom) eine weitere
Senkung auf 3,51 Prozent auf Altanlagen und 5,07 Prozent auf Neuanla-
gen (BNetzA 2021) veranlasst wurde. Gegen beide Festlegungen haben
die Netzbetreiber Klage eingereicht — und in beiden Féllen sind sie vor
dem Bundesgerichtshof in Karlsruhe gescheitert, nachdem das Oberlan-
desgericht Dusseldorf beiden Klagen zunachst stattgegeben hatte.

Fur die dritte Regulierungsperiode wurde die rechtliche Zulassigkeit
der Festlegung der Eigenkapitalzinssatze am 9. Juli 2019 vom Bundes-
gerichtshof bestatigt (BGH 2019), fur die vierte Regulierungsperiode
wurde die Beschwerde der Netzbetreiber im Dezember 2024 zurlickge-
wiesen (Handelsblatt 2024).

Die regulatorisch festgelegte Verzinsung des Eigenkapitals verringert
den Spielraum fur die Netzbetreiber, Uber hohere Netzentgelte ihre Ren-

5 Fdurdie dritte Regulierungsperiode wiesen die vier Netzbetreiber ein betriebsrelevantes
Eigenkapital nach §7 Stromnetzentgeltverordnung von 2 Milliarden Euro (50Hertz),
2,5 Milliarden Euro (Amprion), 1,4 Milliarden Euro (TenneT TSO) und 0,5 Milliarden
Euro (TransnetBW) aus.



KACZMARCZYK/KREBS: OFFENTLICHE BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN | 32

diten weiter zu verbessern. Doch die Zahlen zeigen, dass die gesamtbe-
trieblichen Eigenkapitalrenditen ohnehin sehr hoch sind. Zumeist lagen
sie zwischen sieben und neun Prozent. Nur vereinzelt, beispielsweise im
Jahr 2021, wiesen zwei der vier Ubertragungsnetzbetreiber einen Verlust
aus (Tennet TSO und TransnetBW), der gréftenteils auf einen Kosten-
schock (bei der Beschaffung und im Engpassmanagement) zurlckzufuh-
ren war und durch zukunftige Anstiege der Netzentgelte gedeckt werden
wird.

Fur das Jahr 2021 durften die zuklnftigen Einnahmen unter den IFRS-
Berichtstandards nicht als Einnahmen ausgewiesen werden, sodass un-
ter dem Strich ein Verlust stand (TenneT 2021). Trotz anhaltender Kritik
an den regulatorischen Rahmenbedingungen stehen die Netzbetreiber
damit als regulierte Monopolisten insgesamt exzellent da und erzielen
vergleichbare Renditen wie private Energiekonzerne in anderen Markt-
segmenten, deren Eigenkapitalrendite sich laut der Finanzdatenbank Re-
finitiv Eikon zumeist in den Bereichen zwischen funf und zwolf Prozent
bewegt. Im Zeitraum 2019 bis 2023 lag die Eigenkapitalrendite der Uber-
tragungsnetzbetreiber Amprion, 50 Hertz und Tennet bei durchschnittlich
rund 9 Prozent und bei rund 5 Prozent fir TransnetBW (siehe Tabelle 2).

Die Kehrseite der hohen Renditen sind hdhere Kosten fur Verbrauche-
rinnen und Verbraucher, die auf die Dienstleistungen der Netzbetreiber
angewiesen sind und deren hohe Gewinne erwirtschaften. Eine strate-
gisch hohere Beteiligung der 6ffentlichen Hand und eine Senkung der
Renditen waren daher gesamtwirtschaftlich sinnvoll. Selbst wenn die
Netzbetreiber in diesem Prozess nicht vollstandig in die 6ffentliche Hand
Uberfihrt werden sollten, so wird allein das benétigte Volumen an zusatz-
lichem, offentlichem Eigenkapital dafir sorgen, dass der Staat seine stra-
tegische Beteiligung bei den Ubertragungsnetzbetreiber ausweiten wird.

Um die offentliche Finanzierung tUber eine Ausweitung des Eigenkapi-
tals effizient zu gestalten, schlagen wir die Nutzung von 6ffentlichen Be-
teiligungsgesellschaften vor.

3.4 Beteiligungsmodelle fur
Ubertragungsnetzbetreiber

Das Stromnetz ist ein typisches Beispiel fur einen Infrastrukturbereich, in
dem es aus strukturellen Griinden keinen Wettbewerb geben kann und
daher ein regulierter Monopolist die Dienstleistung ,Stromtransport an-
bietet (natlirliches Monopol). Es ist in der Regel 6konomisch sinnvoll, dass
ein regulierter Monopolist im offentlichen Eigentum ist, weil die private L6-
sung ineffizient ist und der Realwirtschaft schadet (siehe Kapitel 2.4 und
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Kapitel 4.4). Aus diesen allgemeinen Uberlegungen ergeben sich die fol-
genden Handlungsempfehlungen im Hinblick auf die vier Ubertragungs-
netzbetreiber.

In einem ersten Schritt kdnnten die Ubertragungsnetzbetreiber deshalb
in die offentliche Hand Uberfiihrt werden. Zwar ware eine vollstandige
Ubernahme sinnvoll, aber eine &ffentliche Mehrheitsbeteiligung kann
eventuell auch in Betracht gezogen werden. Die Umsetzung sollte Uber
eine Offentliche Beteiligungsgesellschaft erfolgen, die Bund und Lander
gemeinsam neu grinden (siehe Kapitel 4.1). Alternativ kann als Zwi-
schenschritt die Umsetzung der Entprivatisierung der Ubertragungsnetz-
betreiber tber die KW erfolgen.

Wie in Kapitel 3.2 dargelegt, ist es in Europa eher die Regel, dass sich
Stromnetzbetreiber in 6ffentlicher Hand befinden, sodass eine Entprivati-
sierung der Ubertragungsnetzbetreiber keineswegs eine radikale Maf-
nahme darstellt. In Deutschland ist der Staat bereits an einigen Ubertra-
gungshetzbetreibern beteiligt, und viele Verteilnetzbetreiber sind in kom-
munaler Eigentiimerschaft. Im Fall von TenneT wurde sogar eine Uber-
nahme durch den Bund Uber mehrere Jahre intensiv diskutiert, und 2024
waren die Verhandlungen zwischen der TenneT Holding und der KfW
sehr weit fortgeschritten.

Letztlich scheiterten die Verhandlungen im Sommer 2024 an den
Haushaltsplanen der Ampel-Koalition, wobei das Unternehmen nun zur
Finanzierung des Netzausbaus die Optionen eines privaten (Teil-)Ver-
kaufs oder Borsengangs erwagt (Spiegel 2024). Urspringlich sollte die
KfW die Anteile von der niederlandischen Regierung erwerben, um sie
anschliel3end an private Investoren zu verauldern, wahrend der Bund eine
Sperrminoritat behalten wirde (ebd.).

Fir die neue Bundesregierung wird die Ubernahme von TenneT vo-
raussichtlich wieder ein Thema werden, da das Unternehmen eine
Schlusselrolle beim Ausbau der Erneuerbaren Energien einnimmt. Konk-
ret ist TenneT verantwortlich flr den sogenannten Nord-Sid-Link, der die
im Norden produzierte Offshore-Windenergie zu den Industrieunterneh-
men im Westen und Slden transportiert (Krebs/Steitz/Graichen 2021).

In einem zweiten Schritt sollten die Eigenkapitalengpasse adressiert
werden, die bei den Ubertragungsnetzbetreiber bereits zu Herabstufun-
gen ihrer Ratings geflihrt haben. Zur Finanzierung des Stromnetzausbaus
benétigen die Ubertragungsnetzbetreiber nach aktuellen Schatzungen
zwischen 70 und 106 Milliarden Euro zusatzliches Eigenkapital bis 2037
(siehe Kapitel 2.3 und Kdélschbach Ortego / Steitz 2024). Die notwendige
Starkung der Eigenkapitalbasis erfolgt tUber die offentliche Beteiligungs-
gesellschaft, die wiederum Eigenkapital vom Bund und den Bundeslan-
dern erhalt (siehe Kapitel 4.1).



KACZMARCZYK/KREBS: OFFENTLICHE BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN | 34

Zudem sollte der Bund Uber staatlich Garantien die Kosten der Kredit-
aufnahme der 6ffentlichen Beteiligungsgesellschaft reduzieren. Durch ge-
ringere Kapitalkosten und Renditeanforderungen der offentlichen Hand
ergeben sich dann Spielrdume fir eine Anpassung der kalkulatorischen
Eigenkapital- und Fremdkapitalverzinsung, der von der Bundesnetzagen-
tur festgelegt wird. Dies senkt die Netzentgelte und somit die Energiekos-
ten fir Haushalte und Unternehmen.

Bei einem realistischen Eigenkapital- und Fremdkapitalzinssatz von
drei Prozent in dem Szenario wirden die Investitionen flr den Netzaus-
bau von 328 Milliarden Euro lediglich zu einem Anstieg der Netzentgelte
der Ubertragungsnetzbetreiber von 0,9 Cent pro Kilowattstunde fiihren
(Kaczmarczyk/Krebs 2025).

3.5 Beteiligungsmodelle fur
Versorgungsnetzbetreiber

Auf Verteilnetzebene fallt der Netzausbau gréfitenteils in den Verantwor-
tungsbereich der Lander und der Kommunen. Ahnlich wie im Falle der
Ubertragungsnetzbetreiber sind auch hier Engpéasse bei der Eigenkapital-
ausstattung ein wesentlicher Flaschenhals bei der Finanzierung des Netz-
ausbaus. Hinzu kommt eine fir viele Kommunen schwierige finanzielle
Lage, die es ihnen erschwert, zusatzliche Mittel fir den Netzausbau be-
reitzustellen.

Dies wird sich auch nicht nennenswert durch die jingsten Lockerungen
im Rahmen der Reform der Schuldenbremse andern, die den Landern
100 Milliarden Euro aus dem Infrastruktursondervermégen und einen
strukturellen Verschuldungsspielraum von 0,35 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts zugestehen. Der 6ffentliche Investitionsbedarf auf der kom-
munalen Ebene ist einfach zu grol3, als dass die notwendige Eigenkapi-
talzufuhr aus diesen Mitteln bestritten werden kdnnte.

Die Lésung ist analog zum Vorgehen bei den Ubertragungsnetzbetrei-
bern eine o6ffentliche Beteiligungsgesellschaft, die aber im Fall der Ver-
sorgungsnetzbetreiber als eine Landesbeteiligungsgesellschaft umge-
setzt werden sollte (siehe Kapitel 4.1).

Darlber hinaus kann noch eine Beteiligung der Bundesgesellschaft an
den jeweiligen Landesbeteiligungsgesellschaften in Erwagung gezogen
werden, um landerspezifische Risiken zu minimieren und bessere Finan-
zierungskonditionen zu gewahrleisten. Gerade fur die strukturschwache-
ren Regionen und Lander wirden die Sicherheiten des Bundes einen
wichtigen Vorteil bei den Finanzierungskosten schaffen, um trotz der
schwierigen wirtschaftlichen Umstande den Netzausbau voranzutreiben.
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Die Landesgesellschaften kénnen Mehrheitsbeteiligungen an den
kommunalen Versorgungsnetzbetreibern erwerben und zusatzlich die Ei-
genkapitalbasis der betroffenen Unternehmen starken. Dies wiirde es den
kommunalen Netzbetreibern erlauben, ihre Investitionstatigkeit ausweiten
und zugleich die Kapitalkosten niedrig zu halten. Die Ausweitung der Ei-
genkapitalbasis der Netzbetreiber Uber o6ffentliche Beteiligungsgesell-
schaften des Landes ist wie bei den Ubertragungsnetzbetreibern der ef-
fektivste Weg.

Die durch das zusatzliche Eigenkapital gestarkte Kapitalstruktur der
Versorgungsnetzbetreiber wiirde — ahnlich wie im Fall der Ubertragungs-
netzbetreiber — die Refinanzierungskosten senken, was den Netzausbau
insgesamt glinstiger machen wiirde. Wie auf Ebene der Ubertragungs-
netzbetreiber kdnnten die dffentlichen Versorgungsnetzbetreiber mit Dis-
kontierungsfaktoren (ein Zinssatz, mit dem zukinftige Kosten auf ihren
heutigen Wert umgerechnet werden) von drei Prozent rechnen, wodurch
die Netzausbaubedarfe von 323 Milliarden Euro nur zu einem moderaten
Anstieg der Netzentgelte von 0,8 Cent pro Kilowattstunde flihren miss-
ten. Die zusatzlichen Belastungen flr Haushalte und Unternehmen wiir-
den damit im Rahmen bleiben.

Zusatzlich zu den gunstigeren Finanzierungsbedingungen kdmen in-
stitutionelle Vorteile des Modells Gber die Landesbeteiligungsgesellschaf-
ten hinzu. Durch klare Governance-Strukturen und eine enge Abstim-
mung zwischen den Landesgesellschaften und den Kommunen kénnten
Investitionsprojekte beschleunigt, regionale Besonderheiten berutcksich-
tigt und Synergieeffekte im Netzausbau genutzt werden. Gerade ange-
sichts der hohen Zahl kleinerer Versorgungsnetzbetreiber, was struktu-
relle Widerstande bei den enormen Ausbaubedarfen der Netze bewirkt,
ware eine koordinierende Funktion der Landesgesellschaften von enor-
mer Bedeutung, um Investitionsentscheidungen effizienter umzusetzen
und Skaleneffekte generieren zu kénnen.
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4. Offentliche
Beteiligungsgesellschaften

4.1 Institutionelle Strukturen

Das in Kapitel 3 skizzierte Finanzierungskonzept fur den Stromnetzaus-
bau kann prinzipiell auf alle Infrastrukturbereiche angewendet werden.
Dabei sollte sich die Umsetzung an bestehenden Strukturen orientieren,
wie sie im Bund, in einzelnen Bundeslandern oder Kommunen bereits
existieren. Das hier entwickelte Konzept zielt darauf ab, mit einer minima-
len institutionellen Veranderung eine maximale Reduktion der Finanzie-
rungskosten zu erreichen. Das Finanzierungskonzept kann ohne weitere
Reformen der Schuldenbremse umgesetzt werden und bindet keine Mittel
aus dem 500 Milliarden Euro Infrastruktur-Sondervermogen.

Wir betrachten grundsatzlich alle Bereiche der 6ffentlichen Daseins-
vorsorge und Infrastruktur, doch unser Fokus liegt auf drei Bereichen:
Energie, Verkehr und Immobilien. Im Energiebereich ist die Herausforde-
rung unter anderem der Ausbau der Stromnetze und Wasserstoffleitungs-
netze. Im Verkehrsbereich hat der Ausbau und die Elektrifizierung des
Schienenverkehrs sowie die Sanierung und Elektrifizierung des Strallen-
verkehrs Prioritat. Die grolte Herausforderung fir die 6ffentliche Hand im
Immobilienbereich ist der Ausbau des sozialen Wohnungsbaus und die
Sanierung der offentlichen Gebaude (Verwaltung, Krankenhauser, Schu-
len).

Die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) ist ein bekanntes Beispiel fur
eine Institution, die die Funktionen einer solchen Beteiligungsgesellschaft
bereits teilweise auf Bundesebene ausubt. Die KfW ist eine staatliche For-
derbank, die im Besitz der Bundesrepublik Deutschland (80 Prozent) und
der Bundeslander (20 Prozent) ist. Ihr primares Mandat besteht darin, die
deutsche und europaische Wirtschaft zu unterstiitzen, indem sie Kredite
fur Projekte in den Bereichen Infrastruktur, Umwelt- und Klimaschutz, In-
novationen und Mittelstandsférderung bereitstellt.

Zu ihrem Foérderauftrag gehoren allerdings auch ,strategische Beteili-
gungen®, an denen ein staatliches Interesse besteht und die der For-
derbank von der Bundesregierung zugewiesen werden (§2 Abs. 4 KfW-
Gesetz) (KfW 2024a). In Krisenzeiten war die KW haufig eine der wich-
tigsten Institutionen, um Uber Hilfskredite ins Straucheln geratene Unter-
nehmen zu retten, wahrend sie bei Verstaatlichungen (zum Beispiel von
Uniper) sowie bei Privatisierungen (zum Beispiel der Deutschen Post)
eine zentrale Akteurin in der Abwicklung der Transaktionen war.
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Die KfW hat verschiedene Beteiligungen im Infrastrukturbereich. Im
Energiebereich etwa war die KfW beteiligt am Bau des LNG-Terminals in
Brunsblttel (FAZ 2022) und halt Beteiligungen an den Ubertragungsnetz-
betreibern TransnetBW (24,95 Prozent) und 50Hertz (20 Prozent) und an
der Deutschen Energie-Agentur (dena) (26 Prozent) (BMF 2023). Hinzu
kommen weitere Beteiligungen im Bereich der kritischen Infrastruktur, wie
bei Deutsche Post, der Deutscher Telekom, Fraport oder dem Impfstoff-
hersteller Curevac. Auch an diversen Venture Capital Fonds ist die KfW
beteiligt. Das inlandische Férdervolumen der Bankengruppe betrug 2023
insgesamt 77 Milliarden Euro (KfW 2024b).

Auf Landesebene ist die Hamburger Gesellschaft fir Vermdgens- und
Beteiligungsmanagement mbH (HGV) ein Beispiel fur eine offentliche Be-
teiligungsgesellschaft, die verschiedene wirtschaftliche Aktivitaten bln-
delt. Die HGV ist die Konzernholding der Freien und Hansestadt Ham-
burg, die 1974 urspriinglich gegrindet wurde, um die Gewinne und Ver-
luste offentlicher Unternehmen zur Steueroptimierung zu verrechnen.

Heute verwaltet die HGV Uber 70 Beteiligungen in den Bereichen Ver-
und Entsorgung (vor allem Energie, Warme und Wasser), Immobilien und
Stadtentwicklung, offentlicher Personennahverkehr sowie Verkehr und
Logistik (nebst weiteren Beteiligungen wie an Hamburg Messe und Con-
gress). Abbildung 8 zeigt eine Ubersicht tiber die aktuellen Beteiligungen
der HGV. Die HGV agiert im Auftrag des Senats und der Finanzbehdrde
und setzt die politischen Ziele Hamburgs um, wobei die Steuerung der
offentlichen Unternehmen im Wesentlichen Uber die Aufsichtsrate statt-
findet, in denen Fachbehorden, Finanzbehorde und HGV vertreten sind.
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Abbildung 8: Beteiligungen der HGV — Hamburger Gesellschaft fiir
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Quelle: HGV 2023, S. 8

Als Beteiligungsgesellschaft spielte die HGV bei der Rekommunalisierung
der Strom-, Gas- und Warmenetze als Vermittlerin und Umsetzungsorgan
eine wichtige Rolle. Die Rekommunalisierung der kritischen Netzinfra-
struktur in Hamburg begann bereits 2012 mit dem Teilrlickkauf der Netze
von den groRRen privaten Energieunternehmen (insbesondere Vattenfall).
Der Volksentscheid ,Unser Hamburg — Unser Netz“ im September 2013
allerdings gab dem Prozess einen neuen Impuls und stellte sicher, dass
die Netze wieder vollstandig unter stadtische Kontrolle kamen. Strukturell
wurde die HGV damit zu einem Vorbild fur eine Moglichkeit, wie Beteili-
gungsgesellschaften aufgesetzt werden kénnen.

Werden die obigen Beispiele von Bund und Landern verallgemeinert,
|&sst sich eine Struktur wie in Abbildung 9 daraus ableiten: Der Bund oder
das Land schaffen eine Beteiligungsgesellschaft, die als Dachorganisa-
tion verschiedene Beteiligungen bundelt und steuert, wie beispielsweise
in den Sektoren Energie, Verkehr und Immobilien. Die Umsetzung eines
solchen Modells ware sowohl auf Bundes- wie auch auf Landesebene
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(verhaltnismafig) leicht durchfihrbar. Aus Governance-Perspektive er-
scheint die Etablierung einer sozialpartnerschaftlich ausgestalteten Struk-
tur sinnvoll, um Transparenz, demokratische Kontrolle und eine ausgewo-
gene Interessenvertretung sicherzustellen.

Abbildung 9: Struktur einer 6ffentlichen Beteiligungsgesellschaft

Staat
(Bund/Land)

Beteiligungsgesellschaft
(Holding)

Energie Gebaude
(Netze GmbH) (Immobilien GmbH)

Quelle: eigene Darstellung

Zur Minimierung des Risikos und zur Verbesserung der Finanzierungsbe-
dingungen der einzelnen Gesellschaften kann auch die Beteiligung einer
Bundesbeteiligungsgesellschaft an den Landesbeteiligungsgesellschaf-
ten in Erwagung gezogen werden. Sofern es politische Widerstande ge-
gen eine solche Konstruktion geben sollte, waren alternative Formen der
Absicherung maoglich.

Beispielsweise konnte es einen durch den Bund abgesicherten Versi-
cherungspool geben, der ahnliche Effekte wie ein Amortisationskonto
(eine Ricklage, aus der mdgliche Verluste oder Zahlungsverpflichtungen
im Zeitverlauf gedeckt werden) aufweisen wirde. In diesem Modell wirde
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der Bund Sicherheiten zur Verfligung stellen, um das Risiko von Verlusten
durch Investitionen zu mindern. Die Beteiligung des Bundes sollte sich
nur auf die Bereitstellung von Sicherheitsgarantien beschranken, und
operative Eingriffe in die Arbeit der Landesgesellschaften in der Regel
vermieden werden.

In der Praxis bedeutet dieser Ansatz der Risikodiversifikation, dass
sich eine Bundesgesellschaft direkt an der Landesgesellschaften beteiligt
oder in anderer Form Sicherheiten bereitstellt. Die Landesgesellschaften
wiederum beteiligen sich an Energienetzbetreibern, offentlichen Ver-
kehrs- und Logistikunternehmen, sowie 6ffentlichen Einrichtungen zur Im-
mobilienverwaltung und Stadtentwicklung.

In einem zweiten Schritt erhéht die Landesbeteiligungsgesellschaft die
Eigenkapitalbasis der Unternehmen, um in Abstimmung mit den Kommu-
nen den Ausbau der Energie- und Verkehrsinfrastruktur und der offentli-
chen Einrichtungen (Schulen, Krankenhauser) zu finanzieren. Bei der zu-
satzlichen Fremdkapitalaufnahme, die flr die Investitionen anfallen
koénnte, ware es mdglich, tber offentliche Birgschaften die Refinanzie-
rungskosten weiter zu driicken, sodass die insgesamt niedrigeren Kosten
an Haushalte und Unternehmen weitergereicht werden konnte. Abbil-
dung 10 veranschaulicht diese Struktur fur die Schaffung von Landesbe-
teiligungsgesellschaften im gesamten Bundesgebiet.
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Abbildung 10: Gesamtsystem der Beteiligungsgesellschaften
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Quelle: eigene Darstellung

Auf der Bundesebene sind drei 6ffentliche Unternehmen verantwortlich
fur das Angebot in den Bereichen Verkehr und Immobilien: die Deutsche
Bahn (Schienenverkehr), die Autobahn GmbH (StralRe) und die Bundes-
anstalt fir Immobilienaufgaben. Diese Unternehmen haben verschiedene
Rechts- und Organisationsstrukturen, aber sie sind alle drei zu 100 Pro-
zent im Eigentum der 6ffentlichen Hand.

Die Grindung einer neuen Bundesgesellschaft zum Erwerb von Betei-
ligungen in diesen Bereichen ist daher wenig zielfiihrend, auch wenn die
genannten Unternehmen mit organisatorischen und finanziellen Heraus-
forderungen zu kdmpfen haben. Die zentrale Anwendung unseres Kon-
zepts auf Bundeseben ist also eine Bundesgesellschaft, die Beteiligungen
im Energiebereich erwirbt und die durch eine Beteiligung an Landesge-
sellschaften mittelbar auch in anderen Infrastrukturbereichen aktiv wird.
Auf Landesebene gibt es abhangig von dem jeweiligen Bundesland Hand-
lungsbedarf in verschiedenen Bereichen der Infrastruktur und &ffentlichen
Daseinsvorsorge.
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4.2 Schuldenbremse

Die Nutzung offentlicher Beteiligungsgesellschaften zur Ausweitung der
Eigenkapitalbasis von Infrastrukturunternehmen ist schuldenbremsen-
neutral und engt in diesem Sinne die finanziellen Spielrdume des Bundes
oder der Lander nicht ein. Konkret gilt der kreditfinanzierte Erwerb von
Vermogentiteln (Eigenkapital der Beteiligungsgesellschaft) durch den
Bund oder die Lander als eine finanzielle Transaktion, die weder das Net-
tovermdgen noch die zulassige Nettokreditaufnahme gemal Schulden-
bremse (BMF 2022) verandert.®

Anders gesagt: Fur den Erwerb von Beteiligungen (Eigenkapitalzufuhr)
gelten gemaf Schuldenbremse die Regeln der Doppik. Diese Neutralitat
der Eigenkapitalausweitung o6ffentlicher Unternehmen bzw. Beteiligungs-
gesellschaften hinsichtlich der Schuldenbremse ist ein Grund, warum die-
ser Ansatz seit Langerem als Instrument zur Finanzierung 6ffentlicher Inf-
rastrukturinvestitionen diskutiert wird (Dullien/Krebs 2021; Krebs 2021;
Krebs/Steitz/Graichen 2021) und bereits von der Ampelregierung intensiv
genutzt wurde.

Finanzielle Transaktionen bieten somit die Moglichkeit, 6ffentliche In-
vestitionen auRerhalb der strengen Vorgaben der Schuldenbremse zu fi-
nanzieren, ohne die Schuldenregeln zu unterlaufen. Die Schaffung von
offentlichen Beteiligungsgesellschaften, die den zusatzlichen Bedarf an
Eigenkapital zum Ausbau der Infrastruktur und 6ffentlichen Daseinsvor-
sorge decken, ist nicht nur 6konomisch effizient, sondern auch ohne wei-
tere Reform der Schuldenbremse unbegrenzt maglich.

Dabei miUssen die Beteiligungsgesellschaften zwei Kriterien erfllen.
Ersten braucht es eine institutionelle Selbststandigkeit der offentlichen
Beteiligungsgesellschaften. Zweitens mussen sie eigene Einnahmequel-
len besitzen. Das zweite Kriterium erfordert, dass die offentlichen Gesell-
schaften als Gegenleistung fiir die Bereitstellung von Eigenkapital an den
Gewinnausschuttungen der Infrastrukturunternehmen beteiligt werden.

6 §2 Artikel 115 des Grundgesetzes legt fest, dass die 6ffentlichen Einnahmen und Aus-
gaben um solche finanziellen Transaktionen ,zu bereinigen“ sind. In §3 Artikel 115
werden finanzielle Transaktionen rechtlich definiert: Hinsichtlich der Ausgaben betrifft
dies jene Transaktionen, die ,fir den Erwerb von Beteiligungen, fur Tilgungen an den
offentlichen Bereich und fiir die Darlehensvergabe* getatigt werden. Bezlglich der Ein-
nahmen gelten die Einkiinfte aus ,der VerauRerung von Beteiligungen, aus der Kredit-
aufnahme beim offentlichen Bereich sowie aus Darlehensriickflissen® als finanzielle
Transaktionen und mussen in der Finanzplanung entsprechend beriicksichtigt werden.
VerauRerungserldse aus Beteiligungen kénnen damit ebenso wenig mehr Spielrdume
in der (schuldenbremsenrelevanten) Nettokreditaufnahme schaffen, wie sie durch Dar-
lehen der offentlichen Hand verringert werden — denn der Vergabe von Darlehen ste-
hen Forderungen in derselben Hohe gegeniber (BMF 2022).



KACZMARCZYK/KREBS: OFFENTLICHE BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN | 43

Staatliche Zuschisse fir Infrastrukturunternehmen sind haufig not-
wendig, wenn die Geblhren zur Nutzung der Infrastruktur (Netzentgelte,
Trassenpreise) aus gesamtwirtschaftlichen oder gesamtgesellschatftli-
chen Griinden gesenkt werden sollen. Beispielsweise versprechen Union
und SPD im Koalitionsvertrag, die Netzentgelte zu deckeln und die Strom-
preise um funf Cent pro Kilowattstunde zu senken. Dieses Ziel wird ohne
offentliche Investitionszuschisse beim Netzausbau nicht zu erreichen
sein, auch wenn die Finanzierung effizient Uber 6ffentliches Eigenkapital
erfolgen wird.

Solche und ahnliche Zuschiisse missen entweder aus dem Bundes-
haushalt oder Uber das Infrastruktur-Sondervermdégen finanziert werden,
wobei die aktuell schwierige Haushaltslage fiur Mittel aus dem Sonderver-
mogen spricht. Diese Uberlegungen verdeutlichen, dass die 500 Milliar-
den Euro des Infrastruktur-Sondervermégens im Wesentlichen dazu ver-
wendet werden sollten, Investitionszuschiisse im Infrastrukturbereich zu
finanzieren, um die Nutzung der 6ffentlichen Infrastruktur zu bezahlbaren
bzw. wettbewerbsfahigen Preisen zu gewahrleisten.

4.3 Risiko

Offentliche Beteiligungsgesellschaften sind effizienter als private Beteili-
gungsgesellschaften im Infrastrukturbereich, weil sie niedriger Eigenkapi-
talrenditen erfordern und somit die Kosten der Nutzung der Infrastruktur
fur Verbraucher:innen senken. Hohe Eigenkapitalrenditen werden in der
Regel mit hohen Risikopramien rationalisiert — Investoren werden angeb-
lich fur die Ubernahme von unternehmerischen Risiken mit der hohen
(durchschnittlichen) Rendite kompensiert (BDEW/Deloitte/VKU 2024;
Feld/Braun 2024). Im Folgenden soll dieses Risikoargument naher durch-
leuchtet und widerlegt werden.

Es ist Ublich und sinnvoll, das mit Infrastrukturinvestitionen verbundene
Risiko in zwei Komponenten aufzuteilen: eine unternehmensspezifische
Komponente und eine makrotkonomische Komponente. Die unterneh-
mensspezifische Komponente spielt fir gut diversifizierte Investoren
keine Rolle und in der Festlegung einer angemessenen Eigenkapitalren-
dite fur Infrastrukturinvestitionen sollte diese Komponente daher auf null
gesetzt werden. Eine positive unternehmensspezifische Risikokompo-
nente im Bereich der regulierten Infrastruktur ist das Eingestandnis, dass
Geld von ineffizient arbeitenden Finanzinvestoren eingesammelt werden
soll.

Es verbleibt also die makrodkonomische Risikokomponente. In der Fi-
nanzliteratur wird diese Komponente Ublicherweise mit dem Risiko eines
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~Marktportfolios® gleichgesetzt, wobei die Definition des ,Marktes” variiert.
Die 6konomische Literatur versucht die makrodkonomische Risikokompo-
nente aus dem Zusammenspiel von makrodkonomischen Variablen und
dem Grenznutzen des marginalen Investors abzuleiten.

Unabhangig von der speziellen Messung sollte diese makrodkonomi-
sche Risikokomponente bei Investitionen in Infrastruktur und Daseinsvor-
sorge vernachlassigt werden, denn auch dieses Risiko kann durch eine
staatliche Garantie sehr stark reduziert werden. Ein Land wie Deutsch-
land hat die Méglichkeiten, mit einer entsprechenden Fiskalpolitik makro-
Okonomische Schwankungen in den verschiedenen Infrastrukturberei-
chen groltenteils auszugleichen.

Die Reduktion makrodkonomischer Risiken fur die Netzbetreiber durch
staatliche Garantien ist also machbar und prinzipiell richtig. Es ist jedoch
aus gesamtwirtschaftlicher Perspektive ineffizient, wenn nur private Fi-
nanzinvestoren von der staatlichen Versicherungsleistung profitieren, wie
es haufig gefordert (BDEW/Deloitte/VKU 2024; Feld/Braun 2024) und
auch im Sondierungspapier und Koalitionsvertrag von Union und SPD an-
gedeutet wird.

Okonomische Effizienz erfordert in diesem Fall die Bereitstellung des
notwendigen Eigenkapitals durch 6ffentliche Beteiligungsgesellschaften,
die moderate Eigenkapitalrenditen einfordern. Auf diese Weise kommt der
Nutzen der staatlichen Versicherungsleistung allen Verbraucher.innen
und der gesamten Realwirtschaft zugute.

Die staatliche Risikotibernahme durch eine entsprechende Fiskalpoli-
tik kann am Beispiel des Stromnetzausbaus illustriert werden. Das politi-
sche Ziel der Klimaneutralitat und der damit verbundenen Energiewende
erfordert den massiven Ausbau der Stromnetze. Das makrodkonomische
Risiko fur die Netzbetreiber besteht darin, dass die zukiinftige Stromnach-
frage insgesamt niedriger ausfallt als derzeit erwartet und daher die auf-
gebauten Stromnetzkapazitaten nicht voll ausgelastet sein werden.

In diesem Fall wirden die zukunftigen Erlése der Netzbetreiber unter
den jetzigen Erwartungen liegen und die realisierten Gewinne bzw. Ren-
diten wirden entsprechend gering ausfallen oder sogar zu Verlusten wer-
den, weil die Industrie und private Verbraucher:innen zu wenig Strom
nachfragen.

Ein solches Worst-Case-Szenario fur Netzbetreiber wird also dann ein-
treten, wenn entweder die Energiewende in den kommenden Jahren
scheitern oder die deutsche Wirtschaft weiterhin dauerhaft stagnieren
sollte. In beiden Fallen kann und muss der Staat durch entsprechende
Steuer- und Fiskalpolitik die wirtschaftlichen Kosten dieses Krisenszena-
rios moglichst klein halten und gleichmaRig auf die Gesellschaft verteilen.
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4.4 Effizienz

Offentliche Unternehmen haben neben betriebswirtschaftlichen Zielen
auch gesamtgesellschaftliche Ziele zu erfillen, wobei Art und Intensitat
der Gemeinwohlorientierung von Fall zu Fall variieren. Beispielsweise er-
fordert das gesamtgesellschaftliche Ziel ,Transformation der Wirtschaft
hin zur Klimaneutralitat® den raschen Ausbau der Stromnetze, wie er in
Kapital 3 beschrieben wird.

Unsere Analyse hat gezeigt, dass dieses Ziel nur kostengtinstig und
ohne Verluste der inlandischen Produktion erreicht werden kann, wenn
das notwendige Eigenkapital durch die 6ffentliche Hand mittels 6ffentli-
cher Beteiligungsgesellschaften bereitgestellt wird — die Netzbetreiber
sollten 6ffentliche Unternehmen sein. Die Ineffizienz der privaten Lésung
wird durch die hohen Eigenkapitalrenditen verursacht, die von privaten
Finanzinvestoren fir im Grunde risikofreie Investitionen (staatliche Garan-
tien) verlangt werden.

Ein weiterer Effizienzvorteil o6ffentlicher Beteiligungsgesellschaften
ergibt sich aus der Reduzierung der Transaktionskosten. Gerade im Be-
reich der kritischen Infrastruktur, in dem es nur nattrliche Monopole gibt,
die Uber eine extensive Regulierung durch 6ffentliche Behérden kontrol-
liert werden, ergeben sich Ineffizienzen aus dem Zielkonflikt zwischen ge-
samtwirtschaftlichen Zielen und betriebswirtschaftlicher Gewinnmaximie-
rung.

Zum Beispiel versucht im Energiesektor die Bundesnetzagentur ten-
denziell die Eigenkapitalzinsen zu senken und damit ceteris paribus fur
gunstigere Strompreise fur Haushalte und Unternehmen zu sorgen, wah-
rend die Netzbetreiber gegen die Entscheidung der Bundesnetzagentur
klagen. Das Oberlandesgericht Disseldorf und der Bundesgerichtshof in
Karlsruhe haben sich in der Folge mit den Klagen beschaftigen mussen,
wobei zumeist die Entscheidungen der Regulierungsbehérde bestatigt
wurden.

Tatsachlich gab es von der ersten bis zur aktuellen (d. h. der vierten)
Regulierungsperiode jedes Mal Klagen der Netzbetreiber gegen die Sen-
kung der Eigenkapitalzinssatze durch die Bundesnetzagentur. In der ers-
ten Regulierungsperiode (2009-2013) klagten Netzbetreiber gegen die
Hohe der von der Bundesnetzagentur festgelegten Eigenkapitalzinssatze
von 9,29 Prozent flir Neuanlagen und bei 7,56 Prozent fur Altanlagen, die
sie als zu niedrig empfanden, um ihre Investitionen im Netzbereich zu de-
cken.

Es ging dabei insbesondere um die Berechnungen der Eigenkapital-
quote sowie des Zinssatzes, der fiir die Verzinsung des eingesetzten Ei-
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genkapitals mafigeblich war, doch das Oberlandesgericht Diisseldorf be-
statigte die RechtmaRigkeit der Zinssetzung durch die Bundesnetzagen-
tur in einem Urteil im April 2013 (Energate 2013). Im selben Urteil wurde
die Berechnungsmethode fur die zweite Regulierungsperiode (2014—
2018) bestatigt, in der es ebenfalls zu einer rechtlichen Auseinanderset-
zung kam (ebd.). Die Bundesnetzagentur hat die Eigenkapitalzinssatze
geringfugig gesenkt — auf 9,05 Prozent fir Neu- und 7,14 Prozent fir Alt-
anlagen.

In der dritten Regulierungsperiode (2019-2023) senkte die Bundes-
netzagentur erneut die Zinssatze, diesmal sogar deutlicher: auf 6,91 Pro-
zent fur Neu- und 5,12 Prozent fir Altanlagen. Zur Begriindung wurden
die niedrigen Zinsen herangezogen (LTO 2019). Wieder wurde eine Klage
eingereicht, dieses Mal von etwa 1.100 Stadtwerken und Netzbetreibern.
In einem Musterverfahren beim Oberlandesgericht Disseldorf bekamen
sie zunachst recht, allerdings revidierte der Bundesgerichtshof die Ent-
scheidung nach der Beschwerde durch die Bundesnetzagentur, da die
Richter der Regulierungsbehoérde einen Bemessungsspielraum zugestan-
den.

Die Ersparnisse dieser Zinssenkung fur die Verbraucherinnen und Ver-
braucher belief sich auf zwei Milliarden Euro (Schlandt 2019).

In der vierten Regulierungsperiode (2024-2028) wiederholte sich das
Spiel: Die Bundesnetzagentur legte eine Senkung der Eigenkapitalzinss-
atze fest — auf 5,07 Prozent fur Neuanlagen und 3,51 Prozent auf beste-
hende Anlagen — und die Netzbetreiber reichten dagegen Klage ein (Han-
delsblatt 2024). Wie im Falle der dritten Regulierungsperiode gab das
Oberlandesgericht Dusseldorf im Jahr 2023 den Klégern zunachst Recht,
bevor die Entscheidung vom Bundesgerichtshof in Karlsruhe im Dezem-
ber 2024 wieder zugunsten der Bundesnetzagentur ausfiel (ebd.).

Die stéandigen Gerichtsverfahren und Klagen gegen die Senkungen der
Eigenkapitalzinssatze erhéhen die Unsicherheit und Kosten des Netzbe-
triebs, die den Transaktionskosten zugerechnet werden kénnen. Im Falle
einer Uberfiihrung der Netzbetreiber in die 6ffentliche Hand lieBen sich
diese Kosten und Unsicherheiten eliminieren.

Haufig wird in der 6ffentlichen Debatte vage Bezug auf die angebliche
Effizienz einer privaten Lésung genommen (BDEW/Deloitte/VKU 2024;
Feld/Braun 2024). Die empirische Evidenz ist jedoch sehr gemischt, und
die Mehrzahl der relevanten Studien finden keinen oder einen negativen
Effekt der Privatisierung im Infrastrukturbereich — siehe Fabre/Straub
(2023) fir einen Uberblick.

Es ist also empirisch nicht belegt, dass der Staat immer der schlech-
tere Unternehmer ist. Dartber hinaus beschaftigt sich die 6konomische
Literatur rund um diese Fragestellung hauptsachlich mit den mdglichen
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Differenzen in den Betriebskosten, und empirische Evidenz hinsichtlich
der Investitionskosten ist kaum vorhanden. Doch es sind die Investitions-
kosten und die damit verbundenen Investitionsentscheidungen, die eine
zentrale bei der Beantwortung der Frage spielen, welches Modell — 6ffent-
liche oder private Beteiligungsgesellschaft — aus gesamtwirtschaftlicher
Sicht beim Aufbau bzw. Ausbau der Energienetze gewahlt werden sollte.

Die Literatur zur mdglichen Vereinnahmung der Regulierungsbehor-
den (regulatory capture), die sich aus der urspriinglichen Arbeit von
George Stigler (Stigler 1971) und der Chicago School entwickelt hat,7
wird ebenfalls in der 6ffentlichen Debatte als Evidenz gegen eine staatli-
che Lésung interpretiert. Doch dies ist eine Fehlinterpretation der empiri-
schen und theoretischen Ergebnisse der Literatur zu regulatory capture.

Es wird in diesem Literaturstrang hauptsachlich gezeigt bzw. argumen-
tiert, dass die Regulierung eines Monopolisten schwierig ist und in der
Regel zu Ineffizienzen fihrt, weil Industrie- bzw. Partikularinteressen ver-
suchen werden, die staatliche Regulierung — also die Arbeit der Bundes-
netzagentur — zu beeinflussen. Dies spricht also eher gegen die Losung
.Regulierung des privaten Monopolisten®, wenn die Alternative ein regu-
lierter Monopolist im Eigentum der 6ffentlichen Hand ist.

4.5 Marktversagen

Eine grundlegende Frage in der 6konomischen Literatur betrifft die Rolle,
die der Staat im Infrastrukturbereich spielen sollte. Aus 6konomischer
Sicht sind staatliche Eingriffe bei Marktversagen im Bereich der Infrastruk-
tur gerechtfertigt, wobei in der Literatur in der Regel drei Griinde fir das
zugrunde liegende Marktversagen genannt werden (Glaeser/Poterba
2020): Finanzierungsprobleme, Externalitdten und die Existenz eines na-
turlichen Monopols.

Es ist jedoch nur die Existenz eines natirlichen Monopols, die fir ein
offentliches Infrastrukturunternehmen sprechen, wahrend die anderen
beiden Arten des Marktversagens auch anders gelést werden kénnen. Ein
natirliches Monopol liegt in der Regel bei einer Transportinfrastruktur
(Stromnetze, Wasserstoffnetz, Schienennetz) vor.

Formal entsteht die Situation eines nattrlichen Monopols immer dann,
wenn die Investitionskosten sehr hoch und die variablen Betriebskosten
niedrig sind. Dabei umfassen Investitionskosten nicht nur die direkten
Baukosten, sondern auch die Kosten der haufig mehrjahrigen Planungs-
und Genehmigungsverfahren.

7 Siehe zum Beispiel Dal Bo (2006) fiir einen Literaturiiberblick.
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Zudem ist nicht die HOhe der Baukosten an sich ausschlaggebend,
sondern die zusatzlichen Kosten des Baus einer zweiten, parallelen
Transportinfrastruktur, die mit der urspringlichen Infrastruktur konkurrie-
ren kdnnte. Im Fall der Stromnetze oder eines Wasserstoffleitungsnetzes
kann argumentiert werden, dass die gesamtgesellschaftlichen Kosten ei-
nes zusatzlichen, zweiten Netzwerkes aufgrund der Umweltauswirkungen
extrem hoch sind.

Es wird also nur eine Strom- bzw. Wasserstoffleitung geben, und somit
ist eine gewisse Monopolsituation unumganglich. Dartiber hinaus missen
diese Leitungsnetze von einer zentralen Stelle des Bundes geplant und
koordiniert werden — der Staat hat eine zentrale Aufgabe als Systemin-
tegrator (Beckers 2021), die von der Bundesnetzagentur Gbernommen
wird.

Der Aufbau und Betrieb der Energienetze schafft also eine Situation
des natirlichen Monopols und der Gesetzgeber hat die Wahl zwischen
drei Optionen: Einerseits konnen die Netze in den Handen eines gemein-
wohlorientierte Monopolisten im Eigentum der 6ffentlichen Hand liegen
oder ein regulierter Monopolist bzw. mehre regional definierte, regulierte
Monopolisten mit reiner Gewinnorientierung sind daflir zustandig.

Andererseits ist in der praktischen Umsetzung auch ein Mischsystem
vorstellbar, wie es weiter unten diskutiert wird. FUr die grundsatzliche 6ko-
nomische Analyse ist jedoch die Aufteilung in zwei Optionen sinnvoll und
auch Ublich in der einschlagigen Literatur. 8 Es gibt prinzipiell zwei
Grunde, warum die 6ffentliche bzw. gemeinwohlorientierte Losung Uber
offentliche Beteiligungsgesellschaften im Vergleich zur privaten bzw. rein
gewinnorientierten Losung vorteilhaft ist.

Der erste Grund sind die hohen Renditeerwartungen privater Kapital-
geber. Dies ist unser Hauptargument in der vorliegenden Studie. In der
Vergangenheit war der Aufbau der Strom- und Gasnetze haufig damit ver-
bunden, dass den regulierten Unternehmen sehr hohe, praktisch risiko-
lose Renditen fir ihre Investitionen vertraglich zugesichert wurden, wie
die vorliegende Studie zeigt.

8 Hart, Shleifer und Vishny (1997) bieten eine theoretische Analyse der Entscheidung
zwischen privaten und 6ffentlichen Unternehmen auf Basis von unvollstandigen Ver-
tragen und Transaktionskosten. Im Prinzip gibt es eine dritte Option, die von der 6ko-
nomischen Literatur diskutiert und in der Vergangenheit von Teilen der sogenannten
Chicago-School bevorzugt wurde: Wild-West-Losung eines unregulierten, privaten
Monopolisten. Sie wurde angeblich von George Stigler zeitweise favorisiert, findet aber
mittlerweile in der 6konomischen Literatur bei zentralen Infrastrukturprojekten wie zum
Beispiel dem Stromnetzausbau oder einem H2-Fernleitungsnetz kaum noch Unterstiit-
zung (Lancieri/Zingales 2022).



KACZMARCZYK/KREBS: OFFENTLICHE BETEILIGUNGSGESELLSCHAFTEN | 49

Doch gibt es keinen 6konomischen Grund, warum der deutsche Staat
bzw. die deutsche Wirtschaft die Uberhéhten Renditeforderungen von pri-
vaten Finanzinvestoren oder auslandischer Staaten finanzieren sollten.
Verschiedenen Studien haben immer wieder darauf hingewiesen, dass
die Privatisierung im Bereich der Energienetze zu Ineffizienzen flihren
(Beckers et al. 2014; Krebs/Kaczmarczyk 2024; Vorwerk 2024).

Der zweite Grund betrifft die Fehlanreize beim Aufbau bzw. Ausbau
der Energienetze, der mit hohen Investitionskosten und einer anféanglich
niedrigen Netzauslastung verbunden ist. Hinzu kommt die hohe Unsicher-
heit hinsichtlich zukinftiger Entwicklung der Absatzmarkte.

Hier haben private Unternehmen bzw. private Kapitalgeber immer ei-
nen gesamtwirtschaftlichen bzw. -gesellschaftlichen Fehlanreiz, den Aus-
bau in weniger profitablen Regionen oder Bereichen zu verzégern oder
zu unterlassen. Daruber hinaus erhdéhen sich die Transaktionskosten, weil
Energienetzbetreiber auch gegen gesamtwirtschaftlich sinnvolle Ent-
scheidungen der Regulierungsbehoérde vor Gericht klagen (Kapitel 4.4).

Die Verzogerungen im Aufbau eines flachendeckenden Glasfasernet-
zes und bis vor Kurzem beim Ausbau der Stromtrassen sind nur zwei von
vielen Beispielen, dass die vermeintlich einfache Losung mittels bereits
etablierter, ,privater” Unternehmen aus gesamtgesellschaftlicher bzw. ge-
samtwirtschaftlicher Perspektive schadlich sein kann.

Offensichtlich ist dies nur einer von mehreren Faktoren, die zu ineffi-
zienten Verzogerungen fiuhren. Die Komplexitat der Planungs- und Ge-
nehmigungsverfahren und die Personalstarke in den 6ffentlichen Verwal-
tungen sind weitere, wichtige Einflussfaktoren. Eine optimale Wirtschafts-
politik sollte versuchen, alle Einflussfaktoren positiv zu verandern.

4.6 Beteiligungsgesellschaften als aktive
Akteure

Im Infrastrukturbereich ist 6ffentliches Eigenkapital im Vergleich zu pri-
vatem Eigenkapital effizient, weil es den Regulierungsbehdrden erlaubt,
den regulatorischen Eigenkapitalzinssatz zu senken und somit bezahl-
bare bzw. wettbewerbsfahige Preise bzw. Nutzungsentgelte fur die End-
verbraucher zu gewahrleisten.

Aus der gesamtwirtschaftlichen Perspektive ist es daher kritisch zu se-
hen, wenn o&ffentliche Infrastrukturunternehmen sich an Sammelklagen
gegen die Bundesnetzagentur beteiligen, weil diese Behorde richtiger-
weise eine Senkung des regulatorischen Eigenkapitalzinses festgelegt
hat (siehe Kapitel 4.4).
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Die rein betriebswirtschaftliche Logik ist in regulierten Infrastrukturbe-
reichen, wie z.B. den Strom- und Gasnetzen, fehlgeleitet, und hohe Ge-
winne regulierter Monopolisten sind haufig ein Zeichen von Misswirtschaft
und dkonomischer Ineffizienz.

Diese Uberlegungen zeigen, dass die offentliche Hand in gewissem
Sinne ein aktives Beteiligungsmanagement anstreben sollte. Dass bedeu-
tet konkret, dass neben betriebswirtschaftlichen Erwagungen auch die ge-
samtwirtschaftliche Effizienz die Unternehmensentscheidungen leiten
muss. Wenn die 6ffentliche Beteiligung nur dazu fihrt, dass die offentli-
chen Unternehmen — beispielsweise die Netzbetreiber — weiterhin so
agieren, als ob sie in Privatbesitz waren, wirden die Vorteile der &ffentli-
chen Eigentimerschaft nicht vollstandig auf die Realwirtschaft durch-
schlagen, da Unternehmen und Haushalte weiterhin hohe Stromkosten
zahlen missten, die den Renditen der Netzbetreiber zugrunde liegen.

Zwar ware auch in diesem Fall die Lésung Offentlich-Offentliche Part-
nerschaft dem privaten Eigentum ohne Frage vorzuziehen, da die Einnah-
men Uber die héheren Ausgabenspielraume der 6ffentlichen Hand wieder
der Allgemeinheit zugutekdmen. Aber aus dkonomischer Sicht ware es
trotzdem sinnvoller, die Renditen moglichst niedrig anzusetzen, um di-
rekte Entlastungen in der Breite zu bewirken.

Ein aktives Beteiligungsmanagement bedeutet unter anderem, dass
die Preissetzung lediglich kostendeckend mit moderaten Eigenkapitalren-
diten auszugestalten ist. Zudem sollten eine starke Eigenkapitalbasis und
staatliche Garantien vollumfanglich genutzt werden, um die Fremdkapi-
talkosten niedrig zu halten und den Ausbau der kritischen Infrastruktur
kostengunstig zu finanzieren.

Das hier vorgestellte 6ffentliche Beteiligungsmodell sieht vor, dass die
Gemeinwohlorientierung eine wichtige Rolle spielt und die potenziellen
Vorteile einer o6ffentlichen Eigentimerschaft auch ausgenutzt werden.
Aufgabe und Ziel 6ffentlicher Unternehmen im Infrastrukturbereich ist es
nicht, mit hohen Gewinnausschuittungen Haushaltslécher zu stopfen. Die
originare Aufgabe o6ffentlicher Unternehmen ist zu gewahrleisten, dass
eine verlassliche Nutzung der Infrastruktur zu bezahlbaren Preisen mog-
lich wird.

Fur eine effektive Umsetzung der langfristigen Finanzierung der Trans-
formation pladieren wir fir ein aktives Modell, in dem die 6ffentliche Hand
die rechtliche Eigenstandigkeit der Unternehmen wahrt, aber die Vorteile
der offentlichen Eigentimerschaft voll ausgeschépft und weitergereicht
werden. Nur auf diese Weise werden die Kosten zur Deckung der 6ffent-
lichen Investitionsbedarfe und die Preise flr die Nutzung von 6éffentlicher
Infrastruktur und Dienstleistungen im Rahmen gehalten werden.
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Kapitel 3 hat am Beispiel der Finanzierung des Netzausbaus gezeigt,
wie hoch die Vorteile fir die Gesamtwirtschaft aus einem solchen Modell
sein konnen: Allein beim Netzausbau kann der gesamtwirtschaftliche
Schaden einer rein renditeorientierten Ausrichtung bis zu 220 Milliarden
Euro in den kommenden zwolf Jahren betragen.
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5. Fazit

Die Finanzierung o6ffentlicher Infrastruktur Gber private Eigenkapitalgeber
ist mit erheblichen Ineffizienzen verbunden. Am Beispiel des Stromnetz-
ausbaus zeigt sich, dass eine privatwirtschaftliche Losung bis 2037 di-
rekte Mehrkosten von 110 Milliarden Euro fur Unternehmen und Haus-
halte verursachen wirde, wahrend der gesamtwirtschaftliche Schaden
sogar 220 Milliarden Euro betragt.

Diese Ineffizienzen resultieren aus den hohen Renditeerwartungen pri-
vater Investoren, die in regulierten Monopolmarkten zwangslaufig zu ho-
heren Nutzungsentgelten fuhren — eine Belastung, die letztlich von der
Realwirtschaft getragen werden muss.

Offentliche Beteiligungsgesellschaften bieten hier eine effiziente Alter-
native. Durch die Bereitstellung von glinstigem &ffentlichem Eigenkapital
kénnen die Finanzierungskosten gesenkt und die Investitionsbedarfe
langfristig gesichert werden, ohne dabei die Schuldenbremse zu tangie-
ren. Dieses Modell ist nicht nur auf den Stromnetzausbau anwendbar,
sondern Iasst sich auch auf andere Bereiche der kritischen Infrastruktur
und Daseinsvorsorge Ubertragen —von Verkehrsprojekten bis hin zu kom-
munalen Gebaudeinvestitionen. Besonders fir die Lander und Kommu-
nen, die trotz der jingsten Reform der Schuldenbremse weiterhin unter
Finanzierungsengpassen leiden, stellt dies eine attraktive Option dar.

Offentliche Beteiligungsgesellschaften kénnen ihr Potential nur aus-
schopfen, wenn sie ein gemeinwohlorientiertes Beteiligungsmanagement
verfolgen. Das bedeutet, dass o6ffentliche Unternehmen im Infrastruktur-
bereich nicht wie privatwirtschaftliche Akteure agieren und nur betriebs-
wirtschaftliche GréRen betrachten, sondern ihre Entscheidungen auf Ba-
sis von gesamtwirtschaftlichen Erwagungen treffen.

Konkret sollten &ffentliche Unternehmen im regulierten Infrastrukturbe-
reich moderate Eigenkapitalrenditen erwirtschaften, und die Einsparun-
gen Uber niedrige Nutzerpreise an Haushalte und Unternehmen weiterge-
ben. Nur so kann sichergestellt werden, dass die Vorteile &ffentlicher Ei-
gentimerschaft tatsachlich in der Realwirtschaft ankommen.

Die vorliegende Studie verdeutlicht, dass die Diskussion utber die Fi-
nanzierung offentlicher Infrastruktur nicht allein unter haushaltspoliti-
schen, sondern vor allem unter 6konomischen und verteilungspolitischen
Gesichtspunkten gefiihrt werden muss.

Die geplante Zusammenarbeit von staatlichen Garantien und privatem
Eigenkapital, wie sie im Sondierungspapier und Koalitionsvertrag der an-
gehenden Bundesregierung skizziert wird, lauft Gefahr, die falschen An-
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reize zu setzen und hohe volkswirtschaftliche Kosten zu verursachen. Of-
fentliche Beteiligungsgesellschaften dagegen bieten einen Weg, die Inf-
rastruktur modern, bezahlbar und generationengerecht zu finanzieren.

Die Politik steht damit vor einer Grundsatzentscheidung: Sie kann ent-
weder die hohen Renditeanspriiche von Finanzinvestoren subventionie-
ren — oder sie nutzt die vorhandenen institutionellen Strukturen, um den
Ausbau der Infrastruktur effizient und im Interesse der Gesellschaft zu fi-
nanzieren. Die Empfehlung dieser Studie ist eindeutig.
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