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Analysen Finanzkonomik

Wirtschaftsdienst, 2026, 106(1), 41-46
JEL: G32, G38, L94

Tomas Haug, Marco Schénborn, Lorenz Wieshammer

Staatsbeteiligung an Ubertragungsnetzbetreibern:
Finanzokonomische Mythen und Realitat

Staatsbeteiligungen an Ubertragungsnetzbetreibern senken die tatsachlichen Kapitalkosten
nicht, sondern verlagern Risiken auf Steuerzahler. Gestlitzt auf das CAPM und das Modigliani-
Miller-Theorem ergeben sich Kapitalkosten aus dem systematischen Investitionsrisiko - nicht
aus der Kapitalquelle. Unter Marktpreis bereitgestelltes Staatskapital ist eine Subvention,

kein Effizienzgewinn. Wir priifen Vorschlage verschiedener Studien und erlautern, warum
»~gunstiges Staatskapital“ bzw. das ,,Recycling” eines Renditespreads Risikolibernahme

mit Kostensenkung verwechselt. Liegt Marktversagen vor, kdnnen gezielte Subventionen
gerechtfertigt sein — nach klarer 6konomischer Begriindung und Beihilferechtsprifung.

Trotz der Energiemarktliberalisierung sind staatliche Be-
teiligungen an Energie- und Infrastrukturunternehmen
in Europa weiterhin verbreitet.! In Deutschland war der
Bund bis zur Energiekrise bei direkten Beteiligungen zu-
rickhaltend.? 2018 erwarb die Bundesregierung Uber die
KfW eine Minderheitsbeteiligung an 50Hertz, um eine
auslandische Ubernahme zu verhindern; die Beteiligung
wurde als ,,Briickenlésung“ mit perspektivischem Weiter-
verkauf bezeichnet.

Mit der Energiekrise 2022 verstaatlichte der Bund Uniper®
und Ubernahm Vermdgenswerte von Gazprom Germa-
nia, heute Teil der staatlichen SEFE. Im Zuge des Was-
serstoff-Hochlaufs wurde zwischenzeitlich die Grindung
einer nationalen Wasserstoffnetzgesellschaft erwogen,
aber letztlich verworfen. Stattdessen férdert der Regulie-

1 Beispielsweise hélt in Italien die staatlich kontrollierte Férderbank
Cassa Depositi e Prestiti Uber CDP Reti Beteiligungen an Snam, Ital-
gas und Terna sowie direkt an Eni. In Frankreich halt der Staat Anteile
an Engie und an EDF (zu 100 %), welche wiederum jeweils an GRTgaz
bzw. RTE beteiligt sind. Die niederlandischen Unternehmen TenneT
und Gasunie sind vollstandig in Staatshand.

2 Gleichwohl gab und gibt es Beteiligungen deutscher Bundeslander,
z.B. Baden-Wirttembergs an EnBW. Viele Kommunen halten Anteile
an Stadtwerken sowie am Energiekonzern RWE.

3 Der Erwerb der Beteiligung an Uniper durch den Bund musste von
der Europdischen Kommission nach den Beihilferegeln genehmigt
werden. Eine Auflage dieser Genehmigung ist, dass der Bund seinen
Anteil bis spatestens 2028 auf hdéchstens 25 % plus eine Aktie redu-
zieren muss (BMF, 2022).
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rungsrahmen - einschlieBlich Amortisationskonto* — nun
den privatwirtschaftlichen Aufbau der Wasserstoffinfra-
struktur.

2023 erwarb die KfW einen Anteil an TransnetBW - dies-
mal ohne Bezug zu ausléndischem Einfluss. Trotzdem
bleibt die Debatte angesichts des hohen Investitions-
bedarfs aktuell.> Ende August 2025 berichteten Medien
Uber Erwagungen der Bundesregierung, Uber die KfW
einen Anteil an TenneT Deutschland zu erwerben. Be-
fUrworter verweisen auf aktuelle Analysen zweier Think-
tanks (Agora Energiewende, 2025; Kdlschbach Ortego
& Steitz, 2025) sowie eine IMK-Studie (Kaczmarczyk &
Krebs, 2025), die Kostenvorteile staatlicher Beteiligungen
nahelegen.

4 Das Amortisationskonto ist ein finanzwirtschaftliches Instrument zur
Foérderung des Wasserstoff-Hochlaufs, verankert im Energiewirt-
schaftsgesetz (EnWG §§ 28r, 28s). Es erlaubt privaten Betreibern,
Netzentgelte Uber die Zeit — insbesondere in der Hochlaufphase von
Wasserstoff — zu glatten. Ohne ein solches Instrument wirden die
Entgelte bei noch geringen Transportmengen sehr hoch ausfallen.
Uber das Amortisationskonto stellt der Bund zudem Garantien bereit,
die einen Teil — aber nicht alle — Investitionsrisiken abfedern.

5 Nach dem Netzentwicklungsplan (2023) der Bundesnetzagentur
(BNetzA) sollen die deutschen Ubertragungsnetzbetreiber bis 2045
rund 328 Mrd. € in den Ausbau der Stromibertragungsnetze investie-
ren (Bauermann et al., 2024).

Tomas Haug, Marco Schonborn und Lorenz
Wieshammer sind Mitarbeiter von NERA Economic
Consulting in Berlin.
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Studienlage: Dezernat Zukunft, Agora Energiewende
und IMK sehen Vorteile einer Staatsbeteiligung

Der Thinktank Dezernat Zukunft (DZ) empfiehlt in
Kdlschbach Ortego und Steitz (2025) Eigenkapitalbe-
teiligungen des Bundes an Ubertragungsnetzbetreibern
(UNB) - gehalten durch die KfW oder eine staatliche
Energieinfrastrukturgesellschaft. Begrindung ist ein
»Eigenkapital-Engpass”“: Zum aktuellen regulatorischen
Eigenkapitalzinssatz (EK-Zinssatz) kénnten UNB nicht
ausreichend Mittel mobilisieren; privatwirtschaftlich sei
daher eine Anhebung des EK-Zinssatzes um 2,24 Pro-
zentpunkte nétig. Zusatzlich sollen Dividenden ,recy-
celt” werden. Laut DZ kdnnten 50 % Staatseigentum die
Netzentgelte um rund 10 % senken und bis 2080 kumu-
liert etwa 100 Mrd. € sparen.

Der Thinktank Agora Energiewende (2025) identifiziert
eine staatliche Eigenkapitalbeteiligung als eine von drei
MaBnahmen, um Netz- und Zuschusskosten zu reduzie-
ren, unterstltzt den DZ-Vorschlag explizit und beziffert die
potenzielle Reduktion der erforderlichen Bundeszuschus-
se auf mehr als 160 Mrd. € (2026 bis 2045). Agora stuft die
Staatsbeteiligung als ,No-Regret-MaBnahme* ein.

Kaczmarczyk und Krebs (2025) unterscheiden in einer
Studie flr das Institut fir Makrokonomie und Konjunk-
turforschung (IMK)® idiosynkratische und makrodko-
nomische Risikoprdmien im Eigenkapitalzinssatz und
argumentiert, der Staat kdnne idiosynkratische Risiken
diversifizieren und politische Risiken absorbieren. Daraus
leiten sie effektive Eigenkapitalkosten in Hohe des risiko-
freien Zinssatzes ab — mit der Folge, dass die Netzent-
gelte im ,6ffentlichen” Szenario nur um 1,7 ct/kWh statt
3,0 ct/kWh steigen mussten.

Die Studien begriinden die angebliche Kostensenkung
Uber zwei Kanale: (i) die Bundesnetzagentur wirde die
regulatorischen Kapitalkosten direkt niedriger festsetzen,
oder (ii) der Staat belieBe die regulatorischen Kapitalkos-
ten unverandert und ,recycelte” den Spread zwischen re-
gulatorischem EK-Zinssatz und (unterstellten) niedrigeren
staatlichen Finanzierungskosten.

Es existieren valide Argumente fur Staatsbeteiligungen an
der Energieinfrastruktur, z.B. die Kontrolle kritischer In-
frastruktur. DZ, Agora und die IMK-Studie argumentieren
jedoch mit der angeblichen Reduktion der Finanzierungs-
kosten. Diese angeblichen Reduktion der Finanzierungs-
kosten zahlt nicht zu den validen Argumenten flr Staats-

6 Der Einfachheit halber bezeichnen wir diese Studie im Folgenden als
»IMK-Studie”.

beteiligungen. Sie basiert auf einem Trugschluss und wirft
auBerdem beihilferechtliche Fragen’ auf.

Grundlagen der Finanzékonomik

Die Finanzdékonomik befasst sich unter anderem damit,
wie Unternehmen auf Finanzmérkten bewertet werden und
wie sich ihre Kapitalkosten ergeben. Zwei Konzepte sind
dabei zentral: das Capital Asset Pricing Model (CAPM)
und das Modigliani-Miller-Theorem (MM-Theorem).

Das Capital Asset Pricing Model und die Kompensation von
Risiken

Eine zentrale Erkenntnis der Finanzékonomik ist, dass
nicht alle Risiken gleichermaBen relevant fur die Kapital-
kosten sind. Risiken lassen sich grob in zwei Kategorien
einteilen: systematisches (nicht diversifizierbares) Risiko
und idiosynkratisches (diversifizierbares) Risiko. Syste-
matische Risikofaktoren wie Zinsénderungen, Inflation
oder geopolitische Ereignisse betreffen die Gesamtwirt-
schaft. Systematisches Risiko lasst sich nicht durch Di-
versifikation eliminieren. Idiosynkratisches Risiko hinge-
gen ist unternehmensspezifisch. Es lasst sich durch ein
breit gestreutes Portfolio weitgehend diversifizieren und
damit neutralisieren.

Das CAPM, welches unter anderem auf die Arbeiten der
Okonomen Mossin (1966), Lintner (1965) und Sharpe
(1964) zuriickgeht, hat das Verstandnis Uber die Kapital-
kosten grundlegend verandert.® Sharpes Beitrdge wurden
im Jahr 1990 mit dem Nobelpreis fir Wirtschaftswissen-
schaften gewtrdigt. Das CAPM besagt, dass die erwarte-
te Rendite eines Assets — und damit seine Kapitalkosten —

7 Nach dem EU-Beihilferecht sind staatliche Beihilfen Unterstiitzun-
gen aus staatlichen Mitteln, die bestimmten Unternehmen einen se-
lektiven wirtschaftlichen Vorteil verschaffen und geeignet sind, den
Wettbewerb zu verfalschen sowie den Handel zwischen Mitglied-
staaten zu beeintrachtigen. Dazu zdhlen nicht nur Zuschisse und
Steuererleichterungen, sondern auch Kapitalzufiihrungen, Garantien
oder andere Finanzierungen zu Bedingungen, die ein privater Inves-
tor nicht akzeptieren wirde. Tatigt der Staat Investitionen zu Markt-
bedingungen (Market-Economy-Operator-Prinzip), liegt keine Beihil-
fe vor. Andernfalls muss die Beihilfe unter eine Gruppenfreistellung/
de-minimis-Regel fallen oder von der Europdischen Kommission
genehmigt werden. Die Bekanntmachung der Kommission zum Be-
griff der staatlichen Beihilfe gemaB Art. 107 Abs. 1 AEUV stellt hier-
zu insbesondere klar (Rn. 86): ,Wenn eine Transaktion zu gleichen
Bedingungen (und daher mit gleich hohen Risiken und Ertragen) von
offentlichen Stellen und privaten Wirtschaftsbeteiligten, die sich in
einer vergleichbaren Lage befinden, durchgefihrt wird [...], so kann
daraus in der Regel geschlossen werden, dass die Transaktion den
Marktbedingungen entspricht.“ Akzeptiert und tatigt der Staat dem-
nach Investitionen zu anderen Risiko-/Ertragsbedingungen als priva-
te Investoren, kann das Geschéft eine staatliche Beihilfe darstellen
(Européische Kommission, 2016).

8 Das CAPM wird in gangigen Finanzlehrblchern erldutert, z. B. Brealey
et al. (2011, Kapitel 6, insbesondere S. 150-180).
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ausschlieBlich vom systematischen Risiko und nicht vom
idiosynkratischen Risiko abhéngen. Entsprechend bedarf
idiosynkratisches Risiko keiner Kompensation in Form ei-
ner Risikopramie.

Das Modigliani-Miller-Theorem und die Irrelevanz der
Kapitalstruktur

Ein weiterer Eckpfeiler der Finanzékonomik ist das von
Modigliani und Miller (1958) entwickelte MM-Theorem
aus dem Jahr 1958.° Modigliani erhielt fir seine Beitra-
ge im Jahr 1985 den Nobelpreis fir Wirtschaftswissen-
schaften; Miller wurde 1990 separat mit dem Nobelpreis
ausgezeichnet. Das MM-Theorem zeigt, dass der Wert
eines Unternehmens (bei Abwesenheit von Steuern und
Transaktionskosten) auf effizienten Markten unabhéngig
von seiner Finanzierungstruktur ist. Der Unternehmens-
wert hangt demnach nicht davon ab, zu welchen Antei-
len ein Unternehmen mit Fremd- und Eigenkapital finan-
zZiert ist.

Das MM-Theorem zeigt, dass Finanzierungsentscheidun-
gen lediglich die Verteilung von Risiko und Rendite unter
den Investoren beeinflussen — nicht jedoch die GroBe des
»,ZU verteilenden Kuchens®. Ein Unternehmen kann zwar
entscheiden, wie es seine freien Mittel unter Glaubigern
und Aktionaren verteilt. Am Wert des Unternehmens an-
dert sich dadurch aber nichts. Der Unternehmenswert
héngt vom Geschéftsrisiko, den getétigten Investitionen
und den daraus generierten Cashflows ab.

Das MM-Theorem veranschaulicht die Trade-Offs zwi-
schen Risiko und Rendite bei Finanzierungsentschei-
dungen: Die Aufnahme von zusétzlichem Fremdkapital,
welches glnstiger als Eigenkapital ist, erhéht das Risiko
fir Eigenkapitalgeber. Dies erhoht die erforderliche Risi-
kokompensation. Diese gegenlaufigen Effekte fiihren zu
einem konstanten durchschnittlichen Kapitalkostensatz
(WACC). Dies verdeutlicht: Bei der Unternehmensfinan-
zierung gibt es keinen ,Free Lunch®. Anderungen der Ka-
pitalquellen und des Verhéltnisses zwischen Fremd- und
Eigenkapital kénnen Risiken und Kosten verschieben,
aber die Kapitalkosten nicht reduzieren.

Gemeinsam bilden das CAPM und das MM-Theorem ein
robustes Fundament, um Effekte auf die Kapitalkosten zu
diskutieren. Das CAPM veranschaulicht, dass das syste-
matische Risiko der Investitionsopportunitét und nicht die
Herkunft des Kapitals maBgeblich fir Risikoaufschlage
und Kapitalkosten ist. Das MM-Theorem macht deutlich,
dass sich die Gesamtkapitalkosten eines Unternehmens

9 Das MM-Theorem wird in géngigen Finanzlehrblchern erldutert, z.B.
Brealey et al. (2011, Kapitel 17).
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durch Anderungen des Verhéltnisses aus Fremd- und Ei-
genkapital nicht verandern. Diese Einsichten sind zentral,
um Behauptungen Uber ,billiges Kapital® zu bewerten —
auch im Kontext méglicher Staatsbeteiligungen an UNB.
Das CAPM und das MM-Theorem z&hlen zu den absolu-
ten Grundlagen im Bereich Corporate Finance. Trotz der
Existenz zahlreicher Ergdnzungen und Erweiterungen
(beispielsweise im Zusammenhang mit Steuern oder
Marktfriktionen) sind das CAPM und das MM-Theorem
sowohl in der Finanzbranche als auch in der Infrastruktur-
regulierung weithin akzeptiert.

Der Staat als Allheilmittel?
Der Staat kann Risiken Ubernehmen, aber nicht eliminieren

Aus den Grundlagen der Finanzdkonomik folgt direkt,
dass eine Staatsbeteiligung die Kapitalkosten nur schein-
bar, aber nicht tatsachlich senken kann. Die Kapitalkosten
hédngen vom systematischen Risiko der Geschéaftstétig-
keit ab, nicht von den Konditionen, zu denen ein poten-
zieller Financier Kapital aufnehmen kann.

Der Staat kann sich zwar zu glinstigen Konditionen ver-
schulden. Wenn er die aufgenommenen Mittel aber in Un-
ternehmen investiert, geht er dabei Eigenkapitalrisiken ein.
Diese sind deutlich héher als das Ausfallrisiko des Staa-
tes. Dieses Eigenkapitalrisiko verschwindet nicht, wenn
der Staat es anstelle von privaten Investoren Gbernimmt.
Es verlagert sich lediglich von privaten Investoren auf den
Staat.

Der Staat kann nicht besser diversifizieren als private
Investoren

Kaczmarczyk und Krebs (2025) argumentieren, dass die
Eigenkapitalkosten bei staatlich getétigten Investitionen
dem risikofreien Zinssatz entspréchen, da der Staat idio-
synkratisches Risiko diversifizieren und daher auf die Ri-
sikopramie fir idiosynkratisches Risiko im EK-Zinssatz
verzichten konne.”® Diese Argumentation ist 6konomisch
falsch. Alle Investoren — egal ob der Staat oder private In-
vestoren — kdnnen idiosynkratische Risiken diversifizieren.
Aus diesem Grund enthalten die Kapitalkosten bei Inves-
titionen keine Risikoprédmie fir idiosynkratisches Risiko.
Der Staat hat hier keinen Vorteil gegentber privaten In-
vestoren. Die Neutralisierung von diversifizierbarem Risiko
macht ,,6ffentliches Eigenkapital” daher nicht ,,billiger” und
schafft keinen Kostenvorteil. In den Worten des Standard-
Lehrbuchs ,,Principles of Corporate Finance*:

10 Wir verstehen die Studie so, dass sie sich auf eine Risikopramie be-
zieht, welche durch das Produkt aus CAPM-Beta und Marktrisikopra-
mie gegeben ist.
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[A]ll financial economists agree on two basic ideas: (1)
Investors require extra expected return for taking on
risk, and (2) they appear to be concerned predomi-
nantly with the risk that they cannot eliminate by diver-
sification. (Brealey et al., 2011, S. 204)

Kaczmarczyk und Krebs (2025) scheinen ferner zu argu-
mentieren, dass makrodkonomische Risiken vom Staat an-
statt von privaten Unternehmen getragen werden sollten.
Dies wirde eine Risikoverlagerung von Investoren auf den
Staat bedeuten und reale Kosten flr den Steuerzahler verur-
sachen. Die wahren Kapitalkosten sinken dadurch allerdings
nicht. Sie ergeben sich weiterhin aus dem systematischen
Risiko der Geschaftstatigkeit.

In der Regulierungspraxis bleibt die Festlegung der Eigen-
kapitalverzinsung CAPM-basiert und folgt dem systema-
tischen Risiko der Geschéftstatigkeit — unabhéngig von
Eigentumsverhéltnissen. Evidenz aus Landern mit hohem
Staatsanteil bei UNB zeigt keinen systematischen Kosten-
vorteil: Regulatorische EK-Zinssétze sind dort nicht nied-
riger als in L&ndern mit geringerer staatlicher Eigentiimer-
schaft. Abbildung 1 stellt den Zusammenhang zwischen re-
gulatorischen Eigenkapitalkosten und dem Anteil staatlicher
Beteiligung dar. Die Daten deuten darauf hin, dass ein héhe-
rer Staatsanteil nicht mit systematisch niedrigeren regulato-
rischen EK-Zinssétzen einhergeht; Deutschland weist trotz
geringem Staatsanteil einen besonders niedrigen Satz auf.

Die Bereitstellung von ,billigem Kapital“ durch den Staat
waére eine Subvention

Sofern die Regierung keine Rendite unter marktiblichen Kon-
ditionen akzeptiert, &ndern sich die tatséchlichen Finanzie-
rungskosten des Unternehmens nicht. Falls der Staat hinge-
gen geringere Renditen akzeptiert, ist dies als Subvention zu
verstehen — nicht als Verbesserung der finanziellen Effizienz.
Eine solche Subvention als Senkung der Finanzierungskosten
darzustellen, ist irrefihrend. Das CAPM und das MM-Theo-
rem machen deutlich: Die Struktur der Kapitalgeber schafft
keinen Wert. Die Verschleierung staatlicher Risikolibernahme
als Kosteneinsparung ist 6konomisch nicht haltbar. Dartiber
hinaus flhrt 6ffentliches Eigentum zu zusétzlichen Kosten
und politischen Risiken. Managemententscheidungen in
staatlichen Unternehmen kdnnen durch politische Zielset-
zungen — etwa die Sicherung von Beschéaftigung oder die
Verfolgung sozialpolitischer Zwecke — beeinflusst werden,
die von der Gewinnmaximierung abweichen und dadurch
potenziell Ineffizienzen verursachen.

11 Empirische Evidenz zeigt im Allgemeinen, dass Privateigentum im
Vergleich zu 6ffentlichem oder staatlichem Eigentum tendenziell zu
einer stéarkeren Kontrolle und besseren Managementanreizen fihrt.
Damit werden mégliche Nachteile staatlicher Eigenkapitalbeteiligun-
gen sichtbar (vgl. Copeland et al., 1988, Kapitel 2, 14, 18, 19).

Abbildung 1
Zusammenhang zwischen regulatorischen
Eigenkapitalkosten und staatlicher Beteiligung

%
10

9

~
1
1

o

(6]

£

DE PT IT GB ES BE CH FI GR AT NL FR LU IR NO SE CzZ

Anteil 6ffentlichen Eigentums
Niedrig: [0 %; 33,33 %] m Mittel: (33,33 %; 66,67 %]
W Hoch: (66,67 %; 100 %]

Alle Werte nominal, nach Steuern unter der Annahme eines Eigenkapi-
talanteils von 40%. Offentliches Eigentum umfasst Beteiligungen von
Léndern und Kommunen. Abkurzungen: DE: Deutschland, PT: Portugal,
IT: Italien, GB: GroBbritannien, ES: Spanien, BE: Belgien, CH: Schweiz,
Fl: Finnland, GR: Griechenland, AT: Osterreich, NL: Niederlande, FR:
Frankreich, LU: Luxemburg, IR: Irland, NO: Norwegen, SE: Schweden,
CZ: Tschechien.

Quelle: eigene Analyse von Regulierungsentscheidungen und Unterneh-
mensverdffentlichungen.

Die Aufnahme zusatzlichen Kapitals ist mit Kosten
verbunden — auch fur den Staat

Ein weiterer Aspekt betrifft die dem Staat entstehenden
Kosten der Kapitalaufnahme. Eine Erhéhung der Staats-
verschuldung zur Finanzierung einer risikobehafteten
Eigenkapitalinvestition wirde héhere Zinszahlungen auf
die deutschen Staatsschulden nach sich ziehen. Kélsch-
bach Ortego und Steitz (2025, S. 10) rdumen ein, dass
eine Eigenkapitalzufihrung durch den deutschen Staat
den Schuldenstand Deutschlands erhdhen wirde. Sie
beziehen die daraus entstehenden zusétzlichen Finan-
zierungskosten jedoch nicht in die Bewertung ein.

Ein Beispiel flr fiskalische Folgewirkungen bietet
die Renditeentwicklung deutscher Bundesanleihen
nach der Ankindigung zusétzlicher Staatsverschul-
dung: Im Marz 2025 kindigte der designierte Bundes-
kanzler Friedrich Merz Neuverschuldung in H6he von
500 Mrd. € fur Verteidigung und Infrastruktur an. Die
Renditen zehnjahriger Bundesanleihen stiegen um mehr
als 30 Basispunkte an und verharrten auf einem erhoh-
ten Niveau; eine parallele Bewegung bei US-Treasuries
war nicht zu beobachten (Abbildung 2). Dies spricht fur
einen Beitrag der Schuldenankiindigung zur Rendite-
verschiebung.

Wirtschaftsdienst 2026 | 1



Abbildung 2
Wirkung der Schuldenankiindigung im Marz 2025 auf
die Renditen deutscher Staatsanleihen

5,00
Ankindigung
Durchs
Schuldenpaket N Ankiing

chnitt nach
igung
I N

3,00

S
So,75 &
< y <
2 \ 3
% ()
p W A :
gasorf /Al S eS8
g —Vv— m . o
o [0}
2 —_—
C
AW :
§2257 | T tao5 %
: \ g
o w
% Durchschnitt vor
Ankiindigung

2,00 : i f f f . } H 4,00

S N S S N N AR

v % VR

S S S S S

S F O E ¢

— Deutschland (10 Jahre, linke Achse) USA (10 Jahre, rechte Achse)

Quelle: eigene Darstellung, FED St. Louis, Deutsche Bundesbank.

Der Staat kann die Kapitalkosten nicht wie durch Zauber-
hand verringern. Die Kapitalkosten hdngen vom Verwen-
dungszweck des Kapitals ab, nicht von seiner Herkunft.
Wenn der Staat Kapital unterhalb der marktiblichen
Konditionen bereitstellt, handelt es sich dabei um eine
Subvention. Die tatsachlichen Kapitalkosten sinken da-
durch nicht.

Eine Lizenz zum Gelddrucken?

GemaB Kdlschbach Ortego und Steitz (2025) sowie Ago-
ra Energiewende (2025) wirde eine staatliche Infrastruk-
turgesellschaft Gber glinstige Staatsverschuldung finan-
ziert, zugleich aber eine héhere EK-Rendite erzielen. Die
Differenz zwischen den Zinszahlungen auf Bundesanlei-
hen und der EK-Rendite kdnnte dann zur Subvention der
Netzentgelte recycelt werden.

Die Idee, der Staat kénne einen fiskalischen Uberschuss
erzeugen, indem er die Differenz zwischen niedrigen
staatlichen Anleiherenditen und einem hdheren regula-
torischen EK-Zinssatz ausnutzt, ist ein Trugschluss. Ei-
ne héhere EK-Rendite geht typischerweise mit héherem
Risiko einher. Regierungen sind gegen Investitionsrisiken
nicht immun: Bleiben Ertrdge hinter den Erwartungen
zuriick oder entstehen Verluste, tragt der Staat bzw. die
Gesellschaft letztlich den Verlust. Im Kern verlagert der
Vorschlag der beiden Studien Risiko auf den Steuerzahler
und présentiert dies als garantierten Gewinn.
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Die Absurditdt des Arguments zeigt sich, wenn man es
verallgemeinert: Wéare die bloBe Aufnahme glnstiger
Staatsschulden und die Anlage in Projekte mit hoher EK-
Rendite ein Weg zu o&ffentlichem Netto-Vermdgenszu-
wachs, lieBe sich damit prinzipiell jede Staatsbeteiligung
in jedem Unternehmen oder Sektor rechtfertigen. Doch
Kapitalméarkte gewéhren keine Rendite ohne Risiko. Jede
Anlage, die hohe Renditen verspricht, ist naturgemaBn mit
Unsicherheit behaftet. Die im Raum stehende Idee |4uft
faktisch auf eine gehebelte Wette mit &ffentlichen Mitteln
hinaus - nicht auf eine tragfahige fiskalische Strategie
oder eine solide Investitionsempfehlung.

Die Rolle von Subventionen

Wird staatliche Finanzierung unterhalb marktublicher Ren-
diten bereitgestellt, handelt es sich 6konomisch um eine
Subvention - nicht um eine Effizienzsteigerung. Eine sol-
che MaBnahme ist nur gerechtfertigt, wenn klar identifi-
ziertes Marktversagen — etwa bei positiven Externalitaten
—vorliegt oder bei der Bereitstellung 6ffentlicher Guter:

e Externalitdten: Positive Externalitdten entstehen, wenn
private Akteure die positiven Wirkungen ihrer Handlun-
gen auf Dritte nicht internalisieren. Durch die Subven-
tionierung der Produktion eines Gutes mit einer posi-
tiven Externalitdt kann der Staat private Akteure dazu
anreizen, ein solches Gut Uber das private Konsumop-
timum hinweg in einer sozial optimalen Menge zur Ver-
figung zu stellen (Mankiw, 2016).

o Offentliche Giiter: Die private Bereitstellung von Gii-
tern, die nicht ausschlieBbar und nicht rivalisierbar
sind, liegt aufgrund des Trittbrettfahrerproblems un-
terhalb der sozial optimalen Menge. In solchen Fallen
kann der Staat die private Bereitstellung 6ffentlicher
Guter subventionieren, um die Bereitstellung in der so-
zial optimalen Menge zu sichern (Mankiw, 2016).

Im Fall der deutschen Stromubertragungsnetze kdnnte
es durchaus Grinde fur Marktversagen geben. Regula-
torische Prozesse kdnnten angesichts klimapolitischer
Zielvorgaben zu langsam sein und die Regulierung kénnte
nicht alle Kosten vollsténdig anerkennen. UNB kénnten zu
wenig in Forschung und Entwicklung investieren, deren
Nutzen netz- oder landerlbergreifend ausfallt und damit
teilweise auBerhalb der eigenen Regelzone liegt. Eben-
so kénnten einzelne Investitionen (z.B. Interkonnektoren)
europaweite Vorteile bringen, die nicht hinreichend inter-
nalisiert werden. Trotz regulatorischer Kostendeckung
kénnten UNB zudem bei MaBnahmen zur Versorgungssi-
cherheit unterinvestieren, die zwar systemweite Vorteile,
aber nur begrenzte direkte Ertrdge bieten. Denkbar sind
auch Kapitalmarktunvollkommenheiten, die die Féhigkeit
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der UNB zur Finanzierung groBer, langfristiger Investitio-
nen einschrénken. Solche Probleme mussten allerdings
klar identifiziert werden.

Die Prufung potenziellen Marktversagens liegt auBerhalb
der vorliegenden Betrachtung. Sollte jedoch Marktversa-
gen festgestellt werden, kdnnen Subventionen ein Ansatz
zur Korrektur sein. Gegebenenfalls sind andere MaBnah-
men jedoch wirksamer. Sofern z.B. das Marktversagen
darin besteht, dass die Regulierung nicht die vollen Kos-
ten des Netzbetriebs anerkennt, sollte die Regulierung
angepasst und nicht das Problem mit Subventionen ka-
schiert werden. Eine Bewertung von Subventionen muss
auBerdem deren Kosten berlicksichtigen, insbesondere
die fiskalischen Kosten sowie potenzielle dkonomische
Verzerrungen, die entweder durch die Subvention selbst
oder durch zu ihrer Finanzierung erforderliche Mechanis-
men entstehen kdnnen. Ist der 6konomische Zweck einer
Subvention belegt, ist im néchsten Schritt zu prifen, ob
sie mit den européischen Beihilferegeln vereinbar ist.

Die drei betrachteten Studien haben keine hinreichende
6konomische Untersuchung zur Identifikation von Markt-
versagen unternommen, um anschlieBend zu beurteilen,
ob eine Subvention in Form einer Finanzierung unterhalb
des Marktzinses ein angemessenes und wirksames Inst-
rument darstellt. Eine Prifung der Vereinbarkeit mit dem
europdischen Beihilferecht wird ebenfalls weder vorge-
nommen noch als notwendig erwéhnt.

Fazit

Staatsbeteiligungen sind kein inhédrentes Kostensen-
kungsinstrument. Die Kapitalkosten werden durch das
systematische Risiko der Investitionen bestimmt; die
Kapitalquelle veréandert diese Risikoeigenschaften nicht.
Senkungen nomineller Finanzierungssétze durch den
Staat spiegeln Transfers wider, keine Reduktion der wah-
ren Kapitalkosten. Vor diesem Hintergrund sollten Kos-
tensenkungsargumente flr Staatsbeteiligungen kritisch
gepruft und — sofern Uberhaupt angestrebt — beihilfe-
rechtskonform sowie auf klar identifiziertes Marktversa-

gen ausgerichtet sein. Wo die Regulierung selbst Kosten
unzureichend anerkennt oder Fehlanreize setzt, liegt der
wirksamere Hebel in ihrer Anpassung.

Staatliche Beteiligungen als KostensenkungsmaBnahme
zu présentieren, ist irreflihrend und widerspricht grundle-
genden finanzékonomischen Prinzipien. Die wirtschaftspo-
litische Prioritat sollte auf einer investitionsadédquaten und
risikogerechten Regulierung liegen, die MaBnahmen durch
klare 6konomische Begrindungen absichert und fiskali-
sche Wirkungen transparent macht.
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Title: State participation in German electricity transmission system operators — myths and realities from a financial economics

perspective

Abstract: State equity in German Transmission System Operators does not lower the true cost of capital but shifts risk to taxpayers.
Drawing on corporate-finance principles (CAPM, Modigliani-Miller), required returns are determined by the risk of investments, not the
source of funds. Government financing below market terms con-stitutes a subsidy rather than an efficiency gain. Reviewing recent pro-
posals (DZ, Agora, IMK), we show that “cheap public capital” and recycling of a regulatory — sovereign spread conflate risk transfer with
cost reduction. Where market failures exist, targeted subsidies may be justified — but only with a clear economic rationale, full account-

ing of fiscal distortions, and EU state-aid compliance.
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