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Abstract

Die Studie untersucht die Finanzierung des notwendigen Ausbaus der Infrastruktur und
Daseinsvorsorge in Deutschland. Die Analyse zeigt, dass 6ffentliche Beteiligungsgesell-
schaften (6ffentlich-6ffentliche Partnerschaft) zentral fur eine effiziente Finanzierung
des vorhandenen Eigenkapitalbedarfs sind. Die Verwendung von privatem Eigenkapital
(6ffentlich-private Partnerschaft) ist hingegen ineffizient. Beispielsweise ergabe sich
ein gesamtwirtschaftlicher Verlust von rund 220 Milliarden Euro bis 2037, wenn der
notwendige Stromnetzausbau mit Eigenkapital von privaten Beteiligungsgesellschaff-
ten finanziert wirde. Die effiziente Finanzierung von Infrastrukturinvestitionen erfor-
dert 6ffentliche Beteiligungsgesellschaften, die Finanzmittel vom Bund oder den Lan-
dern erhalten, um giinstiges Eigenkapital fur Infrastrukturunternehmen bereitzustel-
len. Darliber hinaus kann der Bund durch die Bereitstellung staatlicher Garantien die
Kreditkosten offentlicher Beteiligungsgesellschaften zusatzlich senken. Die niedrigeren
Finanzierungskosten wirden in dem Fall die Nutzungskosten der Infrastruktur weiter
reduzieren. Die Eigenkapitalfinanzierung von Infrastrukturinvestitionen tber 6ffentli-
che Beteiligungsgesellschaften ist schuldenbremsenneutral, sodass diese Finanzie-
rungsoption die finanziellen Spielrdume in anderen Bereichen nicht einschrankt. Die
okonomische Effizienz und finanzpolitische Neutralitat 6ffentlicher Beteiligungsgesell-
schaften sprechen dafiir, dieses finanzpolitische Instrument verstarkt im Bereich der
Infrastruktur und Daseinsvorsorge einzusetzen.

JEL Codes: H54, H63, L32, G24, 038

Keywords: Offentliche Beteiligungsgesellschaften, Infrastrukturfinanzierung, Offent-
lich-private Partnerschaften (OPP)



Inhalt

O ] (= 1 (- PPTPPPPTTRt 1
2. OFfentliche INVESLILIONEN .....ccceueeereeieereeerestreeseseete et ssesessesesss e e ssesessssesssessssesessssensssenssssnsensasssssens 4
2.1 Entwicklung Offentlicher INVESItIONEN. ..............coceeeiueiiiiiiiieeeet ettt 4
2.2 Offentliche INVEStItIONSDEAGITE.............c.ccoeveeveeeeererereseeeeisisessesevevesesesese e s s s ssesasasesesese s s sasanns 8
2.3 Finanzierung Gffentlicher INVESTItIONEN ...............cccccuueeeeivieeeecieeeeiteeeectee e e et e e seaeaeestaaeessraaaeeenses 10
2.4 Ineffizienz privater INVEStItIONSFONGS .............cccveieeciiieesceieeeect e e st eeeea e e e e e e staeeessrteaeeenaes 13
3. StroMNEtZAUSDAU .. ..eeiiiiiiiiitteictee s anes 16
3.1 INVESEILIONSDEUAIS ...ttt ettt sttt st e et st e e s e sbeeenee s 16
3.2 Eigentiimerstrukturen der NEtZDEtriber .............c.coocueeeveeeiieieiiieieieee et 19
3.3 Ertragslage Und VErMOGENSWEILE ............cceeeeueeesueeeiieeieeesieeeiee ettt ee sttt e s e e snee s 23
3.4 Beteiligungsmodelle fiir UbertragungsnetzbetreibDer .............cucveveeieceeevieeeieiieesesiseessiseesssssens 27
3.5 Beteiligungsmodelle fiir Versorgungsnetzhetreiber ..............ccoueeeceueeeeciueeeeecieeeeiieeeeesireeeeeisesaeeesnns 29
4. Offentliche BeteiligungsgeselISCRATLEN .........ccceeeiiieeeeeeriiieeeeesnireseessesesssessessssssessesesssessessessenses 31
4.1 INSEIULIONEIE SEIUKEUIEN ...ttt sttt e st eeaee s 31
4.2 SCRUIAENDIEMSE ...ttt sttt 36
BB RISIKO .ottt 37
N 174 (=11 OSSPSR 39
O Y Lo 14 ¢ A = 6o T =1 ¢ KOS 42
4.6 Beteiligungsgesellschaften als QKtiVe AKLEUIE ............cccccuveeeeecueeeeeieeeeciee et eetteeeesreeeeesvea e e 44
LR - T 46

LI =Y = 1 N 48



Abbildungen

Abbildung 1: Offentliche Bruttoanlageinvestitionen (Anteil am BIP)........cccocveveveuereueverereeieeeeee et 6
Abbildung 2: Staatliche Brutto- und Nettoanlageinvestitionen in Milliarden EUro...........cccecevveeeviveeecnnennn. 7
Abbildung 3: Investitionen des Staates nach Teilsektoren (Anteil am BIP) ......c.ceovcveeeiciieeeciee e, 8
Abbildung 4: Wahrgenommener Investitionsriickstand der Kommunen 2024............cccceeevciveeevciveeeecnveenn. 9

Abbildung 5: Historisches Investitionsvolumen und kiinftiger Investitionsbedarf fir den Netzausbau..... 18
Abbildung 6: E.ON-Beteiligungen an den Verteilnetzbetreibern .......ccccoceeeiiiiiecs e 21
Abbildung 7: Eigentiimerstrukturen der Ubertragungsnetzbetreiber in EUrOpa ........cccceeeieveveveverevevennes 22

Abbildung 8: Beteiligungen der HGV — Hamburger Gesellschaft fir Vermogens- und

Beteiligungsmanagement MDH ...........oooiiiiiiii e e st anas 33
Abbildung 9: Struktur einer 6ffentlichen Beteiligungsgesellschaft ..........cccceeeeiiiiicciiei e, 34
Abbildung 10: Gesamtsystem der Beteiligungsgesellschaften..........cccooieeiiiiiiiniiiieeeee e 35
Tabellen
Tabelle 1: Eigentiimer der Ubertragungsnetzbetriber .........ovoviviveviieeeeiiceeeeeeeeeeeeee e 20

Tabelle 2: Kennzahlen der Ubertragungsnetzbetreiber (absolute Zahlen: Millionen Euro)............c.c....... 25



1. Einleitung

Offentliche Investitionen sind ein zentraler Treiber fiir die wirtschaftliche und
gesellschaftliche Entwicklung eines Landes. Sie schaffen die Basis fiir kiinftigen
Wohlstand und gewahrleisten die Attraktivitdt eines Standorts. In Deutschland
wird seit einigen Jahren zunehmend Uber die 6ffentlichen Investitionsdefizite
diskutiert.

Wihrend viele Okonomen lange Zeit die Investitionsdefizite im 6ffentlichen Be-
reich abstritten, hat sich die Diskussion nun auf die finanzpolitische Ebene ver-
lagert. Vertreter der Finanz- und Energiebranche schlagen im Schulterschluss
mit ordoliberalen Okonomen vor, privates Beteiligungskapital zur Finanzierung
des notwendigen  Ausbaus der Infrastruktur zu mobilisieren
(BDEW/Deloitte/VKU 2024, Feld/Braun, 2024). Die Bundesregierung scheint den
Vorschldgen zu folgen: Im Koalitionsvertrag von Union und SPD ist ein Investiti-
onsfonds vorgesehen, der iber das Zusammenspiel von staatlichen Garantien
und privatem Eigenkapital zur Finanzierung der Infrastrukturinvestitionen bei-
tragen soll (CDU/CSU/SPD 2025).

In diese Studie zeigen wir, dass die Verwendung von privatem Eigenkapital (Of-
fentlich-Private Partnerschaft) im Infrastrukturbereich ineffizient ist und der
deutschen Wirtschaft erheblich schaden kann. Beispielsweise ergébe sich ein
gesamtwirtschaftlicher Verlust von rund 220 Milliarden Euro bis 2037, wenn der
notwendige Stromnetzausbau mit privatem Eigenkapital finanziert werden
wirde.

Der Grund fiir die Ineffizienz der privaten Finanzierungsoption ist einfach: Die
hohen Renditeerwartungen der Finanzinvestoren kénnen nur erfillt werden,
wenn die Regulierungsbehdrde (z. B. Bundesnetzagentur) die Abgaben zur Infra-
strukturnutzung (z. B. Netzentgelte) entsprechend erhéht oder der Staat die In-
vestitionsprojekte bezuschusst. Die Familien und Unternehmen in Deutschland
zahlen also Uberhohte Strompreise oder Steuern, damit internationale Finanzin-
vestoren wie BlackRock und Union Investment hohe Gewinne einfahren.

Dieser Zielkonflikt zwischen Finanzbranche und Realwirtschaft ist ein integraler
Bestandteil des Finanzierungsmodells Uber privates Eigenkapital und nicht auf-
I6sbar, weil im Infrastrukturbereich Preise bzw. Abgaben nicht im Markt be-
stimmt, sondern durch Regulierungsbehorden festgelegt werden (natirliches
Monopol).

Die effiziente Finanzierung von Infrastrukturinvestitionen erfordert 6ffentliche
Beteiligungsgesellschaften (Offentlich-Offentliche Partnerschaft), die Finanzmit-



tel vom Bund oder den Landern erhalten, um glinstiges Eigenkapital fiir Infra-
strukturunternehmen bereitzustellen. Aus makrodkonomischer Perspektive
nehmen Bund und Lander Kredite zu gilinstigen Zinskonditionen auf, um diese
Mittel dann zur kostenglinstigen Starkung der Eigenkapitalbasis der Infrastruk-
turunternehmen zu nutzen. Das Fremdkapital der Infrastrukturunternehmen
wird hingegen weiterhin von Sparkassen, Banken und Anleihenmarkten angebo-
ten.! Staatliche Garantien kénnen in beiden Bereichen genutzt werden, um gute
Konditionen fir die Infrastrukturunternehmen zu gewahrleisten.

In der vorliegenden Studie entwickeln wir das Konzept 6ffentlicher Beteiligungs-
gesellschaften im Detail fir den Stromnetzausbau. Zudem verallgemeinern wir
die Erkenntnisse auf andere Bereiche der 6ffentlichen Infrastruktur und Da-
seinsvorsorge, und besprechen die Rolle 6ffentlicher Beteiligungsgesellschaften
sowohl auf Bundes- als auch auf Landesebene. Unsere Analyse zeigt, dass 6f-
fentliche Beteiligungsgesellschaften ein Finanzierungskonzept darstellen, das
mit einer minimalen institutionellen Verdnderung eine maximale Reduktion der
Finanzierungskosten erreichen wiirde. Nur dieser Ansatz kann eine verlassliche
Nutzung der Infrastruktur zu bezahlbaren bzw. wettbewerbsfahigen Preisen ge-
wahrleisten. In einem ersten Schritt knnen Unternehmensbeteiligungen der 6f-
fentlichen Hand auch als ein Programm der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(KfW) umgesetzt werden, doch mittelfristig ist eine separate Gesellschaft des
Bundes bzw. des jeweiligen Landes sinnvoll. Die Eigenkapitalfinanzierung von
Infrastrukturinvestitionen Uber die KfW oder offentliche Beteiligungsgesell-
schaften ist schuldenbremsenneutral (da sie als sogenannte finanzielle Transak-
tionen gelten),? sodass diese Finanzierungsoption die finanziellen Spielrdume in
anderen Bereichen nicht einschrankt. Anders gesagt: Es werden keine Mittel aus
dem 500 Milliarden Euro Infrastruktur-Sondervermdgen gebunden.

Die 6konomische Effizienz und finanzpolitische Neutralitat 6ffentlicher Beteili-
gungsgesellschaften sprechen dafiir, dieses finanzpolitische Instrument ver-
starkt im Bereich der Infrastruktur und Daseinsvorsorge einzusetzen. Das im
Sondierungspapier (SPD 2025) und im Koalitionsvertrag (CDU/CSU/SPD 2025)
von Union und SPD angedachte Zusammenspiel von staatlichen Garantien und
privatem Kapital ist hingen nur sinnvoll fir Eigenkapital in Bereichen, in denen

1 Eigenkapital ist der Teil des Kapitals, der dem Unternehmen von den Eigentiimern
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 ruckzahlbar zur Verfiigung gestellt werden und mit festen Zins- und Rickzah-
lungsverpflichtungen verbunden sind.

2 Als finanzielle Transaktion wird im Rahmen der Schuldenbremse eine Vermégensum-
schichtung verstanden, bei der der Staat keinen konsumtiven Aufwand tatigt, sondern
Finanzvermdgen (z. B. Beteiligungen) erwirbt oder veraullert. Solche Vorgédnge wer-
den gemal den Regeln der doppischen Haushaltsflihrung nicht als Ausgaben ver-
bucht und wirken sich daher nicht auf die zulassige Nettokreditaufnahme aus (siehe
Kapitel 4.2).



ein gewisser Marktwettbewerb existiert und Preise bzw. Abgaben nicht von Re-
gulierungsbehorden festgelegt werden.

Beispielsweise werden die Rechte zum Bau von Windkraftanlagen bzw. Wind-
parks Uber eine Auktion vergeben, sodass bei einer angemessenen Ausgestal-
tung der Auktion ein Wettbewerb und marktgetriebene Preisbildung stattfinden
konnen: Der Preis wird durch Angebot und Nachfrage im Wettbewerb der po-
tenziellen Investoren bestimmt, und das Erzielen von hohen Renditen ist in die-
sem Fall unter anderem ein Zeichen von Effizienz und Innovation.

Das Strom- und Gasnetz wird hingegen von regulierten Monopolisten ohne
Wettbewerb betrieben, und die Regulierungsbehorde (Bundesnetzagentur) legt
den Preis bzw. die Netzentgelte fest. In diesem Fall gibt es also keine wettbe-
werbliche Preisbildung im Markt, und hohe Renditeanforderungen des privaten
Eigenkapitals fihren nur dazu, dass die Preise bzw. Netzentgelte flr die Endver-
braucher steigen oder der Staat durch Zuschiisse die hohen Renditen sichert.

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



2. Offentliche Investitionen

2.1 Entwicklung 6ffentlicher Investitionen

Bei der Auswertung und Einordnung der Daten zu 6ffentlichen Investitionen ist
zu bericksichtigen, dass es zwei Definitionen der GroRRen , Investitionen” und
»Offentliche Investitionen” gibt. Die 6ffentliche Finanzstatistik, der auch das
Haushaltsrecht folgt, legt den Fokus auf die 6ffentlichen Finanzstrome.

Nach Haushaltsrecht umfassen 6ffentliche Investitionen daher nicht nur Ausga-
ben fur o6ffentliche BaumaRBnahmen, sondern Finanzhilfen fir private Investitio-
nen in Form von Zuschiissen, Darlehen oder Beteiligungen. Dazu gehdren unter
anderem die Bundesmittel im Klima- und Transformationsfonds zur Forderung
transformativer Investitionen privater Unternehmen und die Bundesmittel im
Kommunalinvestitionsfonds zur Forderung kommunaler Infrastrukturinvestitio-
nen.

Die Volkswirtschaftliche Gesamtrechnung (VGR) legt den Fokus auf die Realwirt-
schaft. Nach den Regeln der VGR werden nur Ausgaben zu den 6ffentlichen In-
vestitionen gezahlt, die das Anlagevermogen des Staates erweitern oder erset-
zen. Typische Beispiele flr 6ffentliche Investitionen gemaR VGR sind der Neubau
einer Briicke, die wegen Alter oder Schiaden abgerissen wurde (Ersatzinvesti-
tion), oder der Ausbau des Schienen- und Stromnetzes (Erweiterungsinvestitio-
nen). Die 6ffentlichen Investitionszuschisse fiir private Unternehmen werden
hingegen nicht den 6ffentlichen Investitionen gemaR VGR zugeordnet.

Ein weiterer Unterschied zwischen VGR und Finanzstatistik (Haushaltsrecht) be-
steht hinsichtlich der Abgrenzung von 6ffentlichen und privaten Unternehmen.
Die 6ffentliche Finanzstatistik definiert ein 6ffentliches Unternehmen als ein Un-
ternehmen im 6ffentlichen Eigentum bzw. unter 6ffentlicher Kontrolle, wahrend
die VGR zur Abgrenzung ein weiteres Kriterium heranzieht: Fiir ein 6ffentliches
Unternehmen diirfen die Erl6se aus Marktaktivitaten hochstens 50 Prozent der
Produktionskosten betragen.?

Dies fuihrt dazu, dass die Investitionen des Infrastrukturunternehmens der Deut-
schen Bahn, DB InfraGO AG, den 6ffentlichen Investitionen in der Finanzstatistik
zugerechnet werden, aber in der VGR bis vor Kurzem als private Investitionen

3 Konkret mussen ein 6ffentliches Unternehmen drei Kriterien erfiillen:
e Es ist eine institutionelle Einheit, verfiigt also Gber Entscheidungsfreiheit bezlglich
seiner Haupttatigkeit (ESVG 2010 Ziffer 2.12).
¢ Es unterliegt der 6ffentlichen Kontrolle (ESVG 2010 Ziffer 2.38 und 2.39).
e Die Einnahmen aus der wirtschaftlichen Haupttatigkeit decken weniger als 50 Pro-
zent seiner Kosten, es betreibt somit Nichtmarktproduktion (ESVG 2010 Ziffer 3.33).



gezahlt wurden. Grund daflir war bislang, dass staatliche Zahlungen, insbeson-
dere die Bestellerentgelte im OPNV, in der VGR als Umsatzerlése erfasst wur-
den. Diese Praxis hat Eurostat jedoch mit einem Hinweis vom November 2022
korrigiert (Statistisches Bundesamt 2024). Seitdem gelten solche Zuschisse
nicht mehr als marktiibliche Erlése, wodurch die DB-Gruppe (einschlieflich In-
fraGO) in der VGR als Teil des 6ffentlichen Sektors erfasst wird (ebd.). Diese und
andere Abgrenzungsprobleme sollten immer bei der Interpretation der Daten
bericksichtigt werden.

Unabhangig von dem jeweiligen Investitionsbegriff — VGR oder Finanzstatistik —
zeigt der Blick auf die Daten, dass die 6ffentlichen Investitionen in Deutschland
sehr niedrig sind. Die staatlichen Bruttoanlageinvestitionen lagen hierzulande
durchweg auf einem sehr niedrigen Niveau und fanden sich am unteren Ende
des Spektrums der europdischen Volkswirtschaften wieder. Diese Bruttoinvesti-
tionen umfassen die offentlichen Ausgaben fir Ausristungen (dazu gehoren
Maschinen und Geréte, inklusive militarischer Waffensysteme), Bauten (Wohn-
bauten und Nichtwohnbauten) und sonstigen Anlagen (wie der Erwerb geistigen
Eigentums). Sie beliefen sich im Durchschnitt auf 2,5 Prozent des Bruttoinlands-
produkts, wobei der Wert seit 2020 auf etwas unter drei Prozent stieg. Doch
selbst mit diesem (im historischen Vergleich) etwas hoheren Niveau liegt die
deutsche Investitionsquote noch weit unter dem Durchschnitt der Européischen
Union von 3,6 Prozent.

Der Vergleich mit den zentral- und osteuropéischen Staaten wie Ungarn (mit ei-
ner durchschnittlichen Investitionsquote von 4,6 Prozent) und Polen (4,1 Pro-
zent), den skandinavischen Lander Schweden, Finnland und Norwegen (zwi-
schen 4 Prozent und 4,5 Prozent) oder dem Nachbarland Frankreich (4,3 Pro-
zent) macht deutlich, wie erheblich die Investitionsriickstande gegeniiber ande-
ren Staaten seit Jahrzehnten geworden sind. Von den groBeren Volkswirtschaf-
ten Europas fielen die 6ffentlichen Investitionen nur in GroBbritannien und in
Italien seit der Eurokrise ahnlich niedrig aus (siehe Abbildung 1).



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 Abschreibun-
gen —also der buchhalterische Wertverlust — der 6ffentlichen Infrastruktur mit-
bericksichtigt wird, ergibt sich im Vergleich zu den Bruttoanlageinvestitionen
ein noch differenzierteres Bild der Investitionsdynamik. Zwar unterliegen die Da-
ten gewissen Unsicherheiten, da Veranderungen der Annahmen und die Metho-
dik zur Schatzung der Abschreibungen zu haufigen Schwankungen und Revisio-
nen fiihren, doch sind die Nettoanlageinvestitionen trotz gewisser statistischer
Schwachen der zentrale Indikator, um die die GrofSe des Kapitalstocks und damit
die Leistungsfahigkeit einer Volkswirtschaft einzuschatzen.

Abbildung 2 zeigt die realen 6ffentlichen Investitionen in Deutschland in Preisen
von 2023. Die Abbildung verdeutlicht, dass die inflationsbereinigten offentli-
chen Investitionen seit 2015 gestiegen sind. Allerdings fihren die Daten zu
Brutto- und Nettoanlageinvestitionen zu unterschiedlichen Einschatzungen
Uber das Niveau des Anstiegs. Werden die Nettoanlageinvestitionen zugrunde
gelegt, soist die Investitionstatigkeit in den friihen 2020er Jahren auf das Niveau
von 2015 zurickgefallen.

Die Bruttoanlageinvestitionen des Staates zeigen hingegen keinen Riickgang der
realen Investitionstatigkeit seit 2020 und einen starken Anstieg im Zeitraum
2015 bis 2020, sodass die Bruttoinvestitionen ein positiveres Bild als die Netto-
investitionen zeichnen. Dies kann darauf zurlickgefiihrt werden, dass vor allem



seit 2021 die Abschreibungen des Staates aufgrund der gestiegenen Preise star-
ker 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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Abbildung 2 zeigt, dass die Nettoanlageinvestitionen Uber die meisten Jahre
knapp fur den Werterhalt des bestehenden Kapitalstocks ausreichten. Eine
nachhaltig wachsende Wirtschaft braucht jedoch einen wachsenden Kapital-
stock, doch ein nennenswertes Wachstum des Kapitalstocks 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 Kapitalstocks auRRerhalb
der Bereiche Verkehr und Schiene deutlich schwicher war. Ohne OPNV und
Schiene waren die Nettoanlageinvestitionen des Staates 2023 sogar negativ —
und das in einer Zeit, in der Investitionen fir die Zukunftsfahigkeit des Landes
mehr denn je gebraucht werden.

Die offentlichen Investitionen kénnen nach staatlichen Teilsektoren aufge-
schlisselt werden. Diese Perspektive verdeutlicht, dass der Substanzverlust des
offentlichen Vermoégens vor allem auf kommunaler Ebene gravierend war —



siehe Abbildung 3. Die 6ffentliche Hand hat also vor allem die Investitionen dort
vernachlassigt, wo die Menschen in ihrem Alltag besonders auf 6ffentliche Inf-
rastruktur und Dienstleistungen angewiesen sind und damit den Verfall der Inf-
rastruktur starker 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)

0.4%

0.2%

0.0%

-0.2%

-0.4%

e Bnd ] inder e(Gemeinden

Quelle: Statistisches Bundesamt 2025

2.2 Offentliche Investitionsbedarfe

Die schwache Investitionsdynamik der letzten zwei Jahrzehnte ergab besonders
auf kommunaler Ebene einen erheblichen Investitionsriickstand. Die Daten des
Deutschen Instituts fiir Urbanistik geben im Kommunalpanel 2024 an, dass der
wahrgenommene Investitionsriickstand der Kommunen zuletzt bei rund
186 Milliarden Euro liegt (KfW 2024a). Im Jahr 2018 betrug er noch 138 Milliar-
den Euro. Die gréRten Riickstande ergeben sich im Panel 2024 bei Schulen
(55 Milliarden Euro), gefolgt von Straen (48 Milliarden Euro), Verwaltungsge-
bduden (19 Milliarden Euro),
der Feuerwehr (16 Milliarden Euro), Kitas (13 Milliarden Euro) und Sport
(12 Milliarden).



Die groRten Engpasse umfassen damit wichtige Infrastrukturen und Dienstleis-
tungen, die vielen Birgerinnen und Biirgern in ihrem Alltag somit die Erfahrung
vermitteln, dass wichtige Bereiche des 6ffentlichen Lebens zunehmend beein-
trachtigt sind (siehe Abbildung 4).

Abbildung 4: Wahrgenommener Investitionsriickstand der
Kommunen 2024
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Neben den Defiziten der Vergangenheit ergeben sich auch fiir die Zukunft Inves-
titionslicken, und das gilt flir alle staatlichen Ebenen. Eine Reihe von Studien
kommt einhellig zu dem Schluss, dass der 6ffentliche Investitionsbedarf in
Deutschland sehr groR ist.

Das Institut der Deutschen Wirtschaft (IW) und das Institut flir Makro6konomie
und Konjunkturforschung (IMK) kommen in einer gemeinsamen Analyse zu dem
Ergebnis, dass flr den Zeitraum von 2025 bis 2035 ein zusatzlicher Investitions-
bedarf von circa 600 Milliarden Euro besteht (IMK 2024). Dies entspricht zusatz-
lichen Investitionen von etwa 60 Milliarden Euro pro Jahr. Die grofRten Investiti-
onsbedarfe finden die beiden Institute bei der kommunalen Infrastruktur
(206 Milliarden Euro), Bildung (41 Milliarden Euro), Schiene (60 Milliarden Euro)
und BundesfernstraBen (39 Milliarden Euro), Klimaschutz und Klimaanpassung
(213 Milliarden Euro) und im Wohnungsbau (37 Milliarden Euro).



Eine gemeinsame Studie des Bundesverbands der Deutschen Industrie (BDI), des
IW und der Boston Consulting Group schatzt die Mehrbedarfe ebenfalls auf
mehrere hundert Milliarden Euro (BDI 2024). Die 6ffentlichen Mehrinvestitio-
nen werden bis 2030 auf 457 Milliarden Euro beziffert — und machen damit un-
gefahr ein Drittel der insgesamt bendtigten Mehrinvestitionen von tber 1,4 Bil-
lionen Euro in dem Zeitraum aus. Relativ zum BIP entsprache das einem Anstieg
der 6ffentlichen Investitionen um zusatzliche 1,6 Prozentpunkte.

Das Dezernat Zukunft erweitert den Investitionsbegriff und beriicksichtigt 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 6ffentliche Ausgaben von 782 Milliarden notwendig — 417 Mil-
liarden Euro auf Bundesebene, 147 Milliarden Euro auf Landerebene und
218 Milliarden Euro bei den Kommunen. Die Summe entspricht etwa drei Pro-
zent des BIP pro Jahr und elf Prozent der Gesamtausgaben des Bundes, fiinf Pro-
zent der Gesamtausgaben der Lander und zehn Prozent der Kommunen.

Die genannten Studien gehen in ihren Schatzungen sehr konservativ vor und un-
terschatzen damit den offentlichen Investitionsbedarf, weil notwendige trans-
formative Investitionen in wesentlichen Bereichen ausgeklammert werden. Bei-
spielsweise wird der Ausbau der Stromnetze nicht beriicksichtigt, da diese In-
vestitionen in den Berechnungen entweder dem Privatsektor zugeordnet wer-
den (IMK 2024) oder die Unsicherheiten zu hoch sind (Heilmann et al. 2024).

Der Investitionsbedarf fiir den Netzausbau bis 2037 wird auf rund 440 Milliarden
Euro geschatzt, wenn in Deutschland die Dekarbonisierung der Wirtschaft vo-
rangetrieben werden soll (Bauermann/Kaczmarczyk/Krebs 2024). Dabei entfal-
len 260 Milliarden Euro auf die Ubertragungsnetze und 180 Milliarden Euro auf
die Verteilnetze. Ein erheblicher Teil dieser Investitionsausgaben wird von der
offentlichen Hand getéatigt werden miissen, entweder als 6ffentliches Beteili-
gungskapital oder als staatliche Zuschisse flr privates Eigenkapital (siehe Kapi-
tel 2.3).

2.3 Finanzierung offentlicher Investitionen

Aus 6konomischer Sicht ist es sinnvoll, notwendige Zukunftsinvestitionen durch
staatliche Kreditaufnahme zu finanzieren. Investitionen in 6ffentliche Infrastruk-
tur schaffen langfristige wirtschaftliche und gesellschaftliche Vorteile, indem sie
das Produktionspotenzial einer Volkswirtschaft erhdhen und zukinftiges



Wachstum sichern (Krebs/Scheffel 2017a). Zudem gehen viele Infrastruktur-
malRknahmen mit hohen Anfangsinvestition einher, wahrend sich die Ertrage oft
erst Gber Jahre oder Jahrzehnte hinweg realisieren. Kreditfinanzierte Investitio-
nen wiirden es deswegen ermdoglichen, die Kosten fair Gber verschiedene Gene-
rationen zu verteilen, anstatt die finanzielle Last allein auf die aktuelle Haus-
haltsperiode zu beschranken.

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

Vor diesem Hintergrund war die 2009 eingefiihrte und grundgesetzlich veran-
kerte Schuldenbremse 6konomisch problematisch, auch wenn die Notwendig-
keit von Fiskalregeln aus politik-6konomischen Griinden besteht (Krebs 2019).
Diese Schuldenbremse begrenzt die strukturelle Nettokreditaufnahme des Bun-
des auf 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts, wahrend die Lander urspriing-
lich keine neuen Schulden aufnehmen durften.

Zudem erlaubt die Schuldenbremse eine prinzipiell unbegrenzte Kreditauf-
nahme in auBergewdhnlichen Notsituationen (Notlagen), die sich der Kontrolle
des Staates entziehen und einen erheblichen Einfluss auf den 6ffentlichen Haus-
halt 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 Schuldenbreme, die am 21. Mérz
vom Bundesrat mit der notwendigen Zweidrittel-Mehrheit angenommen und
damit grundgesetzlich verankert wurde. Diese kleine Reform beinhaltet drei An-
derungen:

e ein Sondervermdgen von 500 Milliarden Euro fiir 6ffentliche Infrastrukturin-
vestitionen in den kommenden zwdlf Jahren

e die Nichtanrechnung von Verteidigungsausgaben tber 1,0 Prozent des BIP
und

e ein struktureller Verschuldungsspielraum von 0,35 Prozent des BIP fiir die
Bundesldander

Der offentliche Infrastrukturfonds hat die Erwartungen geweckt, dass die Finan-
zierung der notwendigen offentlichen Investitionen auf Jahre gesichert ist, aber



diese Hoffnung triigt. Zum einen ist das Finanzvolumen mit insgesamt 500 Mil-
liarden Euro bzw. jahrlich 42 Milliarden in den kommenden 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 Investitionslicke in den kommenden Jahren
vergroRert.

Zum anderen werden in diesen Schatzungen die 6ffentlichen Investitionsbe-
darfe im Wohnungs- und Energiebereich vollstandig ausgeklammert, obwohl es
in diesen Bereichen riesige Investitionsbedarfe gibt, die ohne eine 6ffentliche
Finanzierung nicht erfiillt werden kénnen. Die Problematik kann an dem Ausbau
der Stromnetze verdeutlicht werden.

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

Die Finanzierung der 440 Milliarden Euro wird aus einer Mischung von Fremd-
kapital und Eigenkapital erfolgen. Wenn wir die tbliche Aufteilung von 40 Pro-
zent Eigenkapital und 60 Prozent Fremdkapital annehmen (siehe auch Kapi-
tel 3), dann ergibt sich ein zusatzlicher Eigenkapitalbedarf von rund 176 Milliar-
den Euro, wobei 106 Milliarden Euro den Ubertragungsbetreibern und 70 Milli-
arden Euro den Verteilnetzbetreibern bis 2037 zugefiihrt werden miissen. Diese
Kapitalzufihrung kann entweder als 6ffentliches Beteiligungskapital oder priva-
tes Beteiligungskapital erfolgen.

Die erste Option (6ffentliches Eigenkapital) kann schuldenbremsenneutral und
kostengiinstig umgesetzt werden. Konkret kann die 6ffentliche Hand durch den
Erwerb von Unternehmensanteilen die Eigenkapitalbasis eines Netzbetreibers
aufstocken und diese finanzielle Transaktion durch eine Kreditaufnahme finan-
zieren, ohne dass die zuldssige Nettokreditaufnahme gemaR Schuldenbremse
sich dndern wiirde (BMF 2022).

In diesem Sinne ist die Aufstockung der Eigenkapitalbasis der Netzbetreiber
durch offentliches Beteiligungskapital nicht begrenzt durch die Schulden-
bremse. Der haufig vorgebrachte Einwand, dass 6ffentliche Finanzmittel 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 Eigenkapi-
talbasis der Infrastrukturunternehmen massiv ausweiten, ohne die finanziellen
Spielrdume an anderer Stelle einengen zu miissen.

2.4 Ineffizienz privater Investitionsfonds

Die 6ffentliche Finanzierungsoption ist nicht nur moglich, sondern auch kosten-
glinstig im Vergleich zur privaten Finanzierungsoption, die in der Regel ineffi-
zient ist und der Realwirtschaft schadet. Der Grund fiir die Ineffizienz des priva-
ten Eigenkapitals sind die hohen Renditeerwartungen der Finanzinvestoren, die
dazu fiihren, dass die Regulierungsbehoérde (Bundesnetzagentur) die Eigenkapi-
talzinsen hochsetzen muss und damit die Netzentgelte erhéht, um diese hohen
Renditeerwartungen der privaten Beteiligungsgesellschaften zu erfillen.*

Der dadurch verursachte Anstieg der Netzentgelte wird bis 2037 insgesamt die
Netzkosten um rund 110 Milliarden Euro erhéhen (Kaczmarczyk/Krebs 2025).
Dies sind die direkten Kosten privaten Beteiligungskapitals beim Netzausbau, die
von den Stromverbrauchern — private Haushalte und Unternehmen — getragen
werden missen. Dabei handelt es sich um eine reine Umverteilung von der in-
landischen Realwirtschaft hin zur internationalen Finanzinvestoren wie Black-
Rock und Union Investment.

Hinzu kommen noch indirekte Kosten, weil hohere Netzentgelte und damit ho-
here Energiekosten dem Wirtschaftswachstum schaden und somit zu gesamt-
wirtschaftlichen Verlusten fiihren. Die Analyse in Krebs und Weber (2024) zeigt,
dass fiir Deutschland dieser Effekt ungefahr dem direkten Effekt entspricht. Da-
mit ergeben sich insgesamt wirtschaftliche Verluste von 220 Milliarden Euro bis
2037, wenn das notwendige Eigenkapital fiir den Stromnetzausbau von privaten
Beteiligungsgesellschaften bereitgestellt wird.

Diese Uberlegungen verdeutlichen, dass das von Union und SPD im Sondierungs-
paper und im Koalitionsvertrag erwahnte Zusammenspiel von 6ffentlicher Hand
und privatem Kapital nicht sinnvoll ist, solange sich der Vorschlag auf das Eigen-
kapital im Bereich des Stromnetzausbaus bezieht. Konkret hieR es dazu im Son-
dierungspapier: ,Zur Vergabe von Eigen- und Fremdkapital bei Investitionen

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).



wollen wir im Zusammenspiel von offentlichen Garantien (z.B. KfW) und pri-
vatem Kapital Investitionsfonds auflegen, z.B. fiir Venture Capital, Wohnungs-
bau und Energieinfrastruktur.” (SPD 2025, S.4) Im Koalitionsvertrag wird der Fi-
nanzierungsansatz bestatigt: ,Zur Vergabe von Eigen- und Fremdkapital bei In-
vestitionen wollen wir im Zusammenspiel von 6ffentlichen Garantien und pri-
vatem Kapital einen Investitionsfonds fiir die Energieinfrastruktur auflegen.”
(CDU/CSU/SPD 2025, S. 31)

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

Zudem ist ein Investitionsfonds mit staatlichen Garantien bei der Fremdfinan-
zierung nicht zielfihrend; Sparkassen und Landesbanken kbnnen den jeweiligen
Infrastrukturunternehmen attraktive Konditionen fiir eine Kreditfinanzierung
anbieten, wenn die Kredite mit entsprechenden Sicherheiten unterlegt werden.
Der Umweg Uber einen Investitionsfonds hat hier keine ersichtlichen Vorteile
und erhoht nur unnétig die Transaktionskosten.

Das im Sondierungspapier und im Koalitionsvertrag von Union und SPD ange-
dachte Zusammenspiel von staatlichen Garantien und privatem Kapital kann
hingen 6konomisch sinnvoll sein fiir Eigenkapital in Bereichen, in denen ein ge-
wisser Marktwettbewerb existiert und Preise bzw. Abgaben nicht von Regulie-
rungsbehorden festgelegt werden.

Beispielsweise werden die Rechte zum Bau von Windkraftanlagen bzw. Wind-
parks Uber eine Auktion vergeben, sodass bei einer angemessenen Ausgestal-
tung der Auktion ein Wettbewerb und marktgetriebene Preisbildung stattfinden
konnen: Der Preis wird durch Angebot und Nachfrage im Wettbewerb der po-
tenziellen Investoren bestimmt, und das Erzielen von hohen Renditen ist in die-
sem Fall auch ein Zeichen von Effizienz und Innovation.

Offentliche Zuschiisse kénnen den Anstieg der Netzentgelte abddmpfen, doch
solche MaBnahmen dndern nichts an der Ineffizienz der Finanzierungsoption
»privates Eigenkapital” im Infrastrukturbereich mit regulierten Monopolisten. In
diesem Fall wiirden die Stromverbraucher nicht direkt die hohen Renditen der
Finanzinvestoren bezahlen, sondern sie wiirden indirekt die Kosten aufgrund
von Steuererhéhungen oder Ausgabenkiirzungen in anderen Bereichen tragen,
da die staatlichen Zuschiisse schuldenbremsenwirksam waren.



Die Entscheidung fiir eine private Losung des Eigenkapitalproblems wiirde also
die 6ffentlichen Haushalte zusatzlich mit Kosten von 110 Milliarden bis 2037 be-
lasten, die tber den Aufwand zur Stabilisierung der Netzentgelte anfallen wir-
den. Die Finanzierungsoption , privates Eigenkapital” verbleibt ineffizient, auch
wenn die Kosten des Stromnetzausbaus durch Einsparungen bei der Qualitat
(Freileitungen statt Erdleitungen) gesenkt oder die Kosten der Nutzung des
Stromnetzes optimiert werden kénnen. In solchen Fallen kdnnte der Verlust von
110 Milliarden Euro reduziert werden, weil die Gesamtkosten sinken wiirden,
aber es verbliebe immer noch ein massiver Kostennachteil der privaten Losung
gegenuber der o6ffentlichen Beteiligungsgesellschaft.

|ll

Dariiber hinaus haben Union und SPD im Koalitionsvertrag das Ziel formuliert,
die Stromkosten um 5 Cent pro Kilowattstunde zu senken, was bei einem Ge-
samtverbrauch von rund 500 Terrawattstunden ein Zuschussvolumen von
25 Milliarden Euro pro Jahr oder insgesamt 300 Milliarden Euro bis 2037 bedeu-
tet.

Die im Koalitionsvertrag festgehaltenen Vereinbarungen in Bezug auf den
Stromausbau und Stromkosten erfordern also insgesamt ein staatliches Forder-
volumen von rund 410 Milliarden Euro bis 2037, das nicht schuldenbremsen-
neutral finanziert werden kann. Dies erscheint unrealistisch und kaum umsetz-
bar. Die Widerspriichlichkeiten werden unweigerlich dazu fihren, dass entwe-
der der notwendige Stromnetzausbau nicht vollumfanglich erfolgen wird oder
die Strompreise nur flr einige Kunden nennenswert gesenkt werden kdnnen.
Werden die Finanzierungsplane nicht grundsatzlich gedndert, droht ein Schei-
tern der Energiewende.



3. Stromnetzausbau

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass die 6ffentlichen Investitionsdefizite in
Deutschland erheblich sind und private Finanzierungsmodelle im Infrastruktur-
bereich zu gesamtwirtschaftlichen Ineffizienzen fiihren. Besonders deutlich wird
dieses Problem am Beispiel des Stromnetzausbaus: Wiirde das notwendige Ei-
genkapital von privaten Investoren bereitgestellt, entstiinden gesamtwirtschaft-
liche Kosten von rund 220 Milliarden Euro bis 2037. Dies sind wirtschaftliche
Kosten der Privatisierung 6ffentlicher Infrastruktur, die letztlich einen Wohl-
standverlust fiir die Menschen in Deutschland darstellen.

Zur Vermeidung solcher Kosten ist es notwendig, alternative Finanzierungsmo-
delle im Infrastrukturbereich zu nutzen. Diese Alternative sind 6ffentliche Betei-
ligungsgesellschaften, die den Infrastrukturunternehmen Eigenkapital zufiihren.
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 gegenwartigen Eng-
passe im Netz zu I6sen und die langfristige Stromnachfrage zu decken. In den
vergangenen Jahren fiihrte die zunehmende Einspeisung erneuerbarer Energien
vermehrt zu Netzengpdassen, insbesondere aufgrund der ungleichen geografi-
schen Verteilung von Erzeugung und Verbrauch.

Wahrend im Norden und Osten Deutschlands groRe Mengen Windstrom er-
zeugt werden, konzentriert sich die industrielle Stromnachfrage auf den Stiden
und Westen. Die Ubertragungsnetze sind dieser Belastung nicht gewachsen, was
immer haufiger MaRRnahmen wie Redispatch erforderlich macht. Hierbei wer-
den Kraftwerke angewiesen, ihre Einspeisung entweder hoch- oder runterzufah-
ren, um Netzengpdasse auszugleichen. Die Kosten fiir solche Eingriffe sind in den
vergangenen Jahren massiv gestiegen —von 1,3 Milliarden Euro im Jahr 2019 auf
Uber drei Milliarden Euro im Jahr 2023 (Bauermann/Kaczmarczyk/Krebs 2024).

Die Zusatzkosten werden Uber die Netzentgelte auf Haushalte und Unterneh-
men umgelegt, wodurch sich die Strompreise weiter erhéhen. Netzentgelte die-
nen dazu, die Kosten der Netzbetreiber flr den Betrieb, die Instandhaltung und
die Investitionen in die Netze zu decken. Zuletzt waren die mengengewichteten
Netzentgelte in Deutschland enorm hoch: Fiir Haushalte lagen sie 2024 bei



11,62 Cent pro Kilowattstunde, flir Gewerbekunden bei 9,42 Cent und fiir In-
dustriekunden bei 4,12 Cent pro Kilowattstunde (Kaczmarczyk/Krebs 2025). Der
gewichtete Durchschnitt der Netzentgelte (iber alle drei Gruppen stieg von ei-
nem 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 geringere Anzahl an
Verbrauchern umgelegt werden und zusatzlich die Einspeisung erneuerbarer
Energien auf ein unzureichend ausgebautes Netz trifft, was die Engpassmanage-
mentkosten in die Hohe treibt.

Um den steigenden Strombedarf und die Integration erneuerbarer Energien zu
bewiltigen, ist deshalb ein enormer Netzausbau erforderlich. Im Netzentwick-
lungsplan 2037/2045 werden die im Ubertragungsnetz zusitzlichen 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 fir die benétigten 64 Milliarden Euro in das Startnetz,
belaufen sich auf insgesamt 328 Milliarden Euro bis 2045. Auf Ebene der Verteil-
netze hingegen werden die Ausbaubedarfe von Branchenverbanden auf 34.500
Kilometer im Hochspannungsnetz, 262.200 Kilometer auf Mittelspannungs- und
526.000 Kilometer auf Niederspannungsebene geschéatzt, was sich auf Investiti-
onskosten von 323 Milliarden Euro bis 2045 summiert (siehe Abbildung 5).



Abbildung 5: Historisches Investitionsvolumen und kiinftiger Investitionsbedarf
fiir den Netzausbau
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Aus den Investitionsbedarfen fiir den Netzausbau auf Ebene der Ubertragungs-
netz- und Verteilnetzbetreiber ergeben sich Gesamtkosten von 651 Milliarden
Euro. Der Hauptanteil der Investitionen muss bis 2037 erfolgen, um die Grund-
lagen fiir 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 Erwei-
terungsinvestitionen) im Jahr 2024 auf rund 37 Milliarden Euro bis 2037 und
21 Milliarden ab 2038 bis 2045 (reine Erweiterungsinvestitionen) signifikant er-
héhen.

Fiir die Ubertragungsnetze werden dabei bis 2037 pro Jahr 22 Milliarden Euro
anfallen, anschlieBend lediglich 5,4 Milliarden Euro bis 2045. Bei den Verteilnet-
zen verteilt sich die Investitionssumme von 323 Milliarden Euro gleichmaRig
Uber die Jahre hinweg, sodass sich die jahrlichen Investitionen auf 15,4 Milliar-
den Euro belaufen. Ohne den Ausbau drohen Engpasse, steigende Strompreise
und eine Gefdahrdung der Klimaziele.



3.2 Eigentiimerstrukturen der Netzbetreiber

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

e DergrofSte Betreiber, TenneT TSO GmbH, verantwortet mit 13.700 Kilometer
Netzlinge etwa 36 Prozent des gesamten deutschen Ubertragungsnetzes
und erstreckt sich von der danischen Grenze im Norden Uber Teile Hessens
bis an die Alpen.

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

e 50Hertz Transmission GmbH deckt den Osten Deutschlands mit einer Netz-
lange von 10.600 Kilometer und einem Anteil von 28 Prozent ab.

o Der kleinste Ubertragungsnetzbetreiber ist TransnetBW GmbH, der mit
3.100 Kilometern Netzlange fiir das Bundesland Baden-Wiirttemberg verant-
wortlich ist.

Gegenwartig befinden sich die Netzbetreiber in gemischter Eigentiimerschaft:

e TenneT TSO gehort vollstandig dem niederldandischen Staat.

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

e Bei 50Hertz Transmission gibt es eine Mehrheitsbeteiligung der belgischen
Elia Group, wahrend die deutsche KfW Bankengruppe mit 20 Prozent betei-
ligt ist.

e TransnetBW wiederum war bis vor kurzem eine 100-prozentige Tochterge-
sellschaft des Energieunternehmens EnBW, das mehrheitlich in 6ffentlicher
Hand ist. Jedoch wurden 49,8 Prozent der Anteile verkauft — jeweils zur
Halfte an ein Konsortium aus Sparkassen, Banken und Versicherungen sowie
an die KfWw.

Bei den Ubertragungsnetzbetreibern finden wir von also sowohl teilstaatliche
Akteure als auch private.



Tabelle 1: Eigentiimer der Ubertragungsnetzbetreiber

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

Quelle: eigene Zusammenstellung

Auf Ebene der Verteilnetze gibt es 865 Betreiber (Verteilnetzbetreiber). Im Ge-
gensatz 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 marktbeherrschenden Akteur im
Verteilnetz, vor allem nach dem Kauf von innogy von RWE (LBD 2019). Durch die
Ubernahme, die trotz kartellrechtlicher 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 Beteili-
gungen erhohte 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 Stadtwerke auch europarechtlich angefochten,
doch argumentierte die Europdische Kommission, dass aufgrund der natirlichen
Monopolstellung der Netzbetreiber in ihren jeweiligen Regionen und der Regu-
lierung durch die Bundesnetzagentur die wettbewerbsrechtlichen Bedenken un-
begriindet sind (Europaische Kommission 2019).



Abbildung 6: E.ON-Beteiligungen an den Verteilnetzbetreibern

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

Auf Ebene der Ubertragungsnetze bildet Deutschland mit einem privaten Uber-
tragungsnetzbetreiber, einem auslandischen Staatskonzern und zwei teilstaatli-
chen Akteuren eher die Ausnahme, denn in den meisten Staaten sind die Netz-
betreiber entweder vollstiandig in 6ffentlicher Hand oder der Staat halt eine
Mehrheitsbeteiligung von mindestens 50 Prozent.

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

Auch in Westeuropa bleibt staatlicher Einfluss auf den Netzbetrieb pragend. In
Frankreich dominiert die staatliche Electricité de France (EDF), an die auch die
Réseau de Transport d’Electricité (RTE) in der Stromibertragung strukturell und



historisch eng gebunden ist. In Belgien halt der Staat Gber die Elia Group bedeu-
tende Anteile, und in den Niederlanden ist TenneT vollstandig staatlich.

Abbildung 7: Eigentiimerstrukturen der Ubertragungsnetzbetreiber in Europa

-

. In &ffentlicher Hand (mind. Mehrheitsbeteiligung) . Teilstaatlich - Privat

Anmerkung: ohne farbige Hinterlegung: keine Angaben verfiigbar
Quelle: eigene Darstellung auf Basis der Angaben der Netzbetreiber

In Zentral- und Osteuropa ist der Netzbetrieb ebenfalls zumeist in 6ffentlicher
Hand. In Osterreich wird die Ubertragungsinfrastruktur von der Austrian Power
Grid betrieben, die ein Teil des Verbund-Konzerns ist, der wiederum verfas-
sungsrechtlich mehrheitlich der Republik Osterreich gehort. In der Schweiz ist
die Stromversorgung stark von kantonalen und kommunalen Akteuren gepragt.
Der einzige Ubertragungsnetzbetreiber, Swissgrid, gehért hier iber 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 mehrheitlich dem Kanton Bern gehort).

In Polen ist der Ubertragungsnetzbetreiber Polskie Sieci Elektroenergetyczne in
100-prozentiger staatlicher Eigentiimerschaft. Ahnlich sieht es in Ungarn und
Tschechien aus, wo die alleinigen Ubertragungsnetzbetreiber, MAVIR (Ungarn)
und CEPS (Tschechien) vollstandig im Besitz des Staates sind. Dasselbe gilt fiir
die Ubertragungsnetzbetreiber in den baltischen Staaten.

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

Einzig GroRbritannien operiert mit vollstandig privaten Ubertragungsnetzbetrei-
ber, die der staatlichen Regulierung unterliegen. Abbildung 7 veranschaulicht
die Eigentiimerstrukturen der Ubertragungsnetzbetreiberin unterschiedlichen
europdischen Lindern. Eine gréRtenteils éffentliche Eigentiimerschaft der Uber-
tragungsnetzbetreiberin 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 6ffentliche Hand zu tberfliihren bezie-
hungsweise in 6ffentlicher Hand zu halten (siehe Kapitel 4.4).

3.3 Ertragslage und Vermogenswerte

Die Ertrags- und Bilanzlage der Netzbetreiber ist unter anderem wichtig fir eine
Unternehmensbewertung. Die Geschaftsberichte liefern dazu die relevantere
Bemessungsgrundlage fiir die Kosten- und Bilanzparameter, die liber die regu-
lierten Parameter zur Festlegung der Netzentgelte durch die Bundesnetzagentur
hinausgehen.

Fiir eine Uberfiihrung in die 6ffentliche Hand sind diese gesamtbetrieblichen In-
formationen, die auch die nicht-regulierten Geschaftsfelder mit einbeziehen,
wichtiger als die Informationen Uber die regulierten Bereiche. Hinzu kommt,
dass die Geschaftsberichte eine genauere Auskunft tber die Effizienzspielraume
geben. So wiirden zum Beispiel hohe Gewinnmargen in monopolistischen Mark-
ten dafiirsprechen, dass Spielrdume fiir Preissenkungen (beziehungsweise eine
Ausweitung des Angebots) nicht genutzt werden — zulasten der Verbraucherin-
nen und Verbraucher.



Tabelle 2 zeigt fiir die Periode zwischen 2019 und 2023 die Ubersicht einiger der
wichtigsten Kennzahlen der Ubertragungsnetzbetreiber aus den Konzernab-
schliissen und -bilanzen. Die aus regulatorischer Sicht betriebsrelevanten Ver-
mogenswerte und das betriebsrelevante Eigenkapital unterscheiden sich von
diesen Kennzahlen und liegen fiir gew6hnlich unter den Werten, da sie nur Teil-
bereiche umfassen.

Fiir die dritte Regulierungsperiode (2019-2023) beispielsweise betrug das be-
triebsrelevante Vermogen der 50Hertz Transmission GmbH 4,3 Milliarden Euro,
das der Amprion GmbH 3,7 Milliarden Euro, der TenneT TSO GmbH 2,7 Milliar-
den Euro und der TransnetBW 763 Millionen Euro. Im Vergleich dazu lag das in
den Geschaftsberichten ausgewiesene Sachanlagevermogen der vier Netzbe-
treiber 2023 bei 5,1 Milliarden Euro (50Hertz), 8,8 Milliarden Euro (Amprion),
10,8 Milliarden Euro (TenneT TSO) und 4,4 Milliarden Euro (TransnetBW).



Tabelle 2: Kennzahlen der Ubertragungsnetzbetreiber
(absolute Zahlen: Millionen Euro)

Jahr Umsatz |davon: Gewinn Eigenka- |Eigen-ka- |Sachanla- |Bilanz-
Netzge- |(nach pital pital-ren- |gevermo- |summe
schaft Steuern) dite gen
50Hertz 2019 9.410 1.309 277 2.041 13,6 % 2.706 7.082
Transmis- | 2020 9.410 1.309 295 3.290 9,0 % 3.071 7.495
sion 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 1.946 113% 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 5.678 -2,3% 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 1.478 -2,1% 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 iiberwiegende Teil der Umsditze der Netzbetreiber kommt aus den Erlésen
des Erneuerbare-Energien-Gesetzes (EEG), die jedoch an Betreiber von Erneuerbare-Ener-

gien-Anlagen weitergeleitet werden. Fiir das operative Geschdift der Netzbetreiber sind vor
allem die Erlése aus dem regulierten Netzgeschdft, insbesondere die Netzentgelte, von Be-

deutung.

* Die Umsditze 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 Aus-
gaben aufgefiihrt, sondern verrechnet werden. Informationen zu gesonderten NetzerlGsen
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 unter-
schiedlichen Methodik ebenfalls signifikante Unterschiede zwischen den Netz-
betreiberdaten der Bundesnetzagentur und den Zahlen aus den Geschaftsbe-
richten.®

Wenngleich die betriebsrelevanten Vermogens- und Eigenkapitalwerte zur Be-
rechnung der Netzentgelte wichtig sind, so ist fiir unseren Fall die Perspektive
der Finanzinvestoren relevanter. Wenn diese namlich zusatzliches Eigenkapital
bereitstellen missen, um den Netzausbau zu finanzieren, so wird die Rendite
auf das in den Geschaftsberichten ausgewiesene Eigenkapital zur entscheiden-
den Bewertungsgrundlage. Einerseits enthalt diese neben den Renditen aus den
regulierten Geschaftsbereichen auch die Renditen der nicht-regulierten Berei-
che, sodass ein robusteres Gesamtbild entsteht.

Andererseits wiirde das zusatzliche Eigenkapital potenzieller Investoren — ob 6f-
fentlich oder privat — bilanziell in derselben Weise verbucht werden, wie es den
IFRS-Standards entspricht. Die Eigenkapitalrendite — also die ausgewiesenen Ge-
winne im Verhaltnis zum Eigenkapital — wird damit fiir unsere Zwecke der rele-
vantere Parameter, sodass wir uns in Tabelle 2 auf die Zahlen aus den Geschéafts-
berichten beziehen. Aus den Daten der Netzbetreiber ergeben sich fiir diese Stu-
die zwei wesentliche Schlisse. Erstens: sofern auch die nicht-regulierten Berei-
che mit einbezogen werden, liegen die Eigenkapitalrenditen deutlich iber den
Eigenkapitalzinsen, die von der Bundesnetzagentur fir die dritte Regulierungs-
periode (2019-2023) angesetzt wurden.

Die Behorde legte fiir diesen Zeitraum den Eigenkapitalzins auf 5,12 Prozent fiir
Bestandsanlagen und 6,91 Prozent auf Neuanlagen fest, bevor fir die vierte Re-
gulierungsperiode (ab 2024 fir Strom) eine weitere Senkung auf 3,51 Prozent
auf Altanlagen und 5,07 Prozent auf Neuanlagen (BNetzA 2021) veranlasst
wurde. Gegen beide Festlegungen haben die Netzbetreiber Klage eingereicht —
und in beiden Féllen sind sie vor dem Bundesgerichtshof in Karlsruhe geschei-
tert, nachdem das Oberlandesgericht Disseldorf beiden Klagen zunachst statt-
gegeben hatte.

Fir die dritte Regulierungsperiode wurde die rechtliche Zulassigkeit der Festle-
gung der Eigenkapitalzinssatze am 9. Juli 2019 vom Bundesgerichtshof bestatigt
(BGH 2019), fur die vierte Regulierungsperiode wurde die Beschwerde der Netz-
betreiber im Dezember 2024 zuriickgewiesen (Handelsblatt 2024).

5 Fir die 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.



Die regulatorisch festgelegte Verzinsung des Eigenkapitals verringert den Spiel-
raum fir die Netzbetreiber, tiber hohere Netzentgelte ihre Renditen weiter zu
verbessern. Doch die Zahlen zeigen, dass die gesamtbetrieblichen Eigenkapital-
renditen ohnehin sehr hoch sind. Zumeist lagen sie zwischen sieben und neun
Prozent. Nur vereinzelt, beispielsweise im Jahr 2021, wiesen zwei der vier Uber-
tragungsnetzbetreiber einen Verlust aus (Tennet TSO und TransnetBW), der
groRtenteils auf einen Kostenschock (bei der Beschaffung und im Engpassma-
nagement) zurtickzufihren war und durch zukiinftige Anstiege der Netzentgelte
gedeckt werden wird.

Fiir das Jahr 2021 durften die zukiinftigen Einnahmen unter den IFRS-
Berichtstandards nicht als Einnahmen ausgewiesen werden, sodass unter dem
Strich ein Verlust stand (TenneT 2021). Trotz anhaltender Kritik an den regula-
torischen Rahmenbedingungen stehen die Netzbetreiber damit als regulierte
Monopolisten insgesamt exzellent da und erzielen vergleichbare Renditen wie
private Energiekonzerne in anderen Marktsegmenten, deren Eigenkapitalren-
dite sich laut der Finanzdatenbank Refinitiv Eikon zumeist in den Bereichen zwi-
schen funf und zwolf Prozent bewegt. Im Zeitraum 2019 — 2023 lag die Eigenka-
pitalrendite der UNB Amprion, 50 Hertz und Tennet bei durchschnittlich rund 9
Prozent, und bei rund 5 Prozent fiir TransnetBW (siehe Tabelle 2).

Die Kehrseite der hohen Renditen sind héhere Kosten fiir Verbraucherinnen und
Verbraucher, die auf die Dienstleistungen der Netzbetreiber angewiesen sind
und deren hohe Gewinne erwirtschaften. Eine strategisch héhere Beteiligung
der 6ffentlichen Hand und eine Senkung der Renditen waren gesamtwirtschaft-
lich von daher sinnvoll. Selbst wenn die Netzbetreiber in diesem Prozess nicht
vollstandig in die 6ffentliche Hand liberfiihrt werden sollten, so wird allein das
benotigte Volumen an zusatzlichen, o6ffentlichem Eigenkapital dafiir sorgen,
dass der Staat seine strategische Beteiligung bei den Ubertragungsnetzbetreiber
ausweiten wird. Um die 6ffentliche Finanzierung lber eine Ausweitung des Ei-
genkapitals effizient zu gestalten, schlagen wir die Nutzung von 6ffentlichen Be-
teiligungsgesellschaften vor.

3.4 Beteiligungsmodelle fiir
Ubertragungsnetzbetreiber

Das Stromnetz ist ein typisches Beispiel fiir einen Infrastrukturbereich, in dem
es aus strukturellen Griinden keinen Wettbewerb geben kann und daher ein re-
gulierter Monopolist die Dienstleistung , Stromtransport” anbietet (natirliches
Monopol). Es ist in der Regel 6konomisch sinnvoll, dass ein regulierter Monopo-
list im 6ffentlichen Eigentum ist, weil die private Losung ineffizient ist und der



Realwirtschaft schadet (siehe Kapitel 2.4 und 4.4). Aus diesen allgemeinen Uber-
legungen ergeben sich die folgenden Handlungsempfehlungen im Hinblick auf
die vier Ubertragungsnetzbetreiber.

In einem ersten Schritt kénnten die Ubertragungsnetzbetreiber deshalb in die
offentliche Hand Uberfiihrt werden. Zwar wére eine vollstindige Ubernahme
sinnvoll, aber eine 6ffentliche Mehrheitsbeteiligung kann eventuell auch in Be-
tracht gezogen werden. Die Umsetzung sollte liber eine 6ffentliche Beteiligungs-
gesellschaft erfolgen, die Bund und Lander gemeinsam neu griinden (siehe Ka-
pitel 4.1). Alternativ kann als Zwischenschritt die Umsetzung der Entprivatisie-
rung der Ubertragungsnetzbetreiber tiber die KfW erfolgen.

Wie in Kapitel 3.2 dargelegt, ist es in Europa eher die Regel, dass sich Stromnetz-
betreiber in 6ffentlicher Hand befinden, sodass eine Entprivatisierung der Uber-
tragungsnetzbetreiber keineswegs eine radikale MaBnahme darstellt. In
Deutschland ist der Staat bereits an einigen Ubertragungsnetzbetreibern betei-
ligt, und viele Verteilnetzbetreiber sind in kommunaler Eigentlimerschaft. Im
Fall von TenneT wurde sogar eine Ubernahme durch den Bund iiber mehrere
Jahre intensiv diskutiert, und 2024 waren die Verhandlungen zwischen der Ten-
neT Holding und der KfW sehr weit fortgeschritten.

Letztlich scheiterten die Verhandlungen im Sommer 2024 an den Haushaltspla-
nen der Ampel-Koalition, wobei das Unternehmen nun zur Finanzierung des
Netzausbaus die Optionen eines privaten (Teil-)Verkaufs oder Borsengangs er-
wagt (Spiegel 2024). Urspriinglich sollte die KfW die Anteile von der niederlan-
dischen Regierung erwerben, um sie anschliefend an private Investoren zu ver-
duBern, wahrend der Bund eine Sperrminoritdt behalten wiirde (ebd.).

Fiir die neue Bundesregierung wird die Ubernahme von TenneT voraussichtlich
wieder ein Thema werden, da das Unternehmen eine Schlisselrolle beim Aus-
bau der Erneuerbaren Energien einnimmt. Konkret ist TenneT verantwortlich fiir
den sogenannten Nord-Stid-Link, der die im Norden produzierte Offshore-Wind-
energie zu den Industrieunternehmen im Westen und Siden transportiert
(Krebs/Steitz/Graichen 2021).

In einem zweiten Schritt sollten die Eigenkapitalengpasse adressiert werden, die
bei den Ubertragungsnetzbetreiber bereits zu Herabstufungen ihrer Ratings ge-
fihrt haben. Zur Finanzierung des Stromnetzausbaus benétigen die Ubertra-
gungsnetzbetreiber nach aktuellen Schatzungen zwischen 70 und 106 Milliarden
Euro zusatzliches Eigenkapital bis 2037 (siehe Kapitel 2.3 und Kolschbach Or-
tego / Steitz 2024). Die notwendige Starkung der Eigenkapitalbasis erfolgt Gber



die offentliche Beteiligungsgesellschaft, die wiederum Eigenkapital vom Bund
und den Bundeslandern erhilt (siehe Kapitel 4.1).

Zudem sollte der Bund Uber staatlich Garantien die Kosten der Kreditaufnahme
der offentlichen Beteiligungsgesellschaft reduzieren. Durch geringere Kapital-
kosten und Renditeanforderungen der 6ffentlichen Hand ergeben sich dann
Spielrdaume flr eine Anpassung der kalkulatorischen Eigenkapital- und Fremdka-
pitalverzinsung, der von der Bundesnetzagentur festgelegt wird. Dies senkt die
Netzentgelte und somit die Energiekosten fiir Haushalte und Unternehmen.

Bei einem realistischen Eigenkapital- und Fremdkapitalzinssatz von drei Prozent
in dem Szenario wiirden die Investitionen fiir den Netzausbau von 328 Milliar-
den Euro lediglich zu einem Anstieg der Netzentgelte der Ubertragungsnetzbe-
treiber von 0,9 Cent pro Kilowattstunde fiihren (Kaczmarczyk/Krebs 2025).

3.5 Beteiligungsmodelle fiir
Versorgungsnetzbetreiber

Auf Verteilnetzebene fallt der Netzausbau grofStenteils in den Verantwortungs-
bereich der Lander und der Kommunen. Ahnlich wie im Falle der Ubertragungs-
netzbetreiber sind auch hier Engpasse bei der Eigenkapitalausstattung ein we-
sentlicher Flaschenhals bei der Finanzierung des Netzausbaus. Hinzu kommt
eine fir viele Kommunen schwierige finanzielle Lage, die es ihnen erschwert,
zusatzliche Mittel fiir den Netzausbau bereitzustellen.

Dies wird sich auch nicht nennenswert durch die jlingsten Lockerungen im Rah-
men der Reform der Schuldenbremse dndern, die den Ladndern 100 Milliarden
Euro aus dem Infrastruktursondervermégen und einen strukturellen Verschul-
dungsspielraum von 0,35 Prozent des Bruttoinlandsprodukts zugestehen. Der
offentliche Investitionsbedarf auf der kommunalen Ebene ist einfach zu grof3,
als dass die notwendige Eigenkapitalzufuhr aus diesen Mitteln bestritten wer-
den konnte.

Die Lésung ist analog zum Vorgehen bei den Ubertragungsnetzbetreibern eine
offentliche Beteiligungsgesellschaft, die aber im Fall der Versorgungsnetzbetrei-
ber als eine Landesbeteiligungsgesellschaft umgesetzt werden sollte (siehe Ka-
pitel 4.1).

Daruber hinaus kann noch eine Beteiligung der Bundesgesellschaft an den je-
weiligen Landesbeteiligungsgesellschaften in Erwdgung gezogen werden, um
landerspezifische Risiken zu minimieren und bessere Finanzierungskonditionen
zu gewahrleisten. Gerade fir die strukturschwacheren Regionen und Lander



wirden die Sicherheiten des Bundes einen wichtigen Vorteil bei den Finanzie-
rungskosten schaffen, um trotz der schwierigen wirtschaftlichen Umstande den
Netzausbau voranzutreiben.

Die Landesgesellschaften kdnnen Mehrheitsbeteiligungen an den kommunalen
Versorgungsnetzbetreibern erwerben und zusatzlich die Eigenkapitalbasis der
betroffenen Unternehmen starken. Dies wiirde es den kommunalen Netzbetrei-
bern erlauben, ihre Investitionstatigkeit ausweiten und zugleich die Kapitalkos-
ten niedrig zu halten. Die Ausweitung der Eigenkapitalbasis der Netzbetreiber
Uiber 6ffentliche Beteiligungsgesellschaften des Landes ist wie bei den Ubertra-
gungsnetzbetreibern der effektivste Weg.

Die durch das zusatzliche Eigenkapital gestdrkte Kapitalstruktur der Versor-
gungsnetzbetreiber wiirde — dhnlich wie im Fall der Ubertragungsnetzbetrei-
ber — die Refinanzierungskosten senken, was den Netzausbau insgesamt giinsti-
ger machen wiirde. Wie auf Ebene der Ubertragungsnetzbetreiber kénnten die
offentlichen Versorgungsnetzbetreiber mit Diskontierungsfaktoren (ein Zins-
satz, 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 Kilo-
wattstunde fihren missten. Die zuséatzlichen Belastungen fiir Haushalte und
Unternehmen wiirden damit im Rahmen bleiben.

Zusatzlich zu den glinstigeren Finanzierungsbedingungen kamen institutionelle
Vorteile des Modells iber die Landesbeteiligungsgesellschaften hinzu. Durch
klare Governance-Strukturen und eine enge Abstimmung zwischen den Landes-
gesellschaften und den Kommunen kénnten Investitionsprojekte beschleunigt,
regionale Besonderheiten beriicksichtigt und Synergieeffekte im Netzausbau
genutzt werden. Gerade angesichts der hohen Zahl kleinerer Versorgungsnetz-
betreiber, was strukturelle Widerstande bei den enormen Ausbaubedarfen der
Netze bewirkt, ware eine koordinierende Funktion der Landesgesellschaften
von enormer Bedeutung, um Investitionsentscheidungen effizienter umzuset-
zen und Skaleneffekte generieren zu kénnen.



4. Offentliche Beteiligungsgesellschaften

4.1 Institutionelle Strukturen

Das in Kapitel 3 skizzierte Finanzierungskonzept fiir den Stromnetzausbau kann
prinzipiell auf alle Infrastrukturbereiche angewendet werden. Dabei sollte sich
die Umsetzung an bestehenden Strukturen orientieren, wie sie im Bund, in ein-
zelnen Bundeslandern oder Kommunen bereits existieren. Das hier entwickelte
Konzept zielt darauf ab, mit einer minimalen institutionellen Veranderung eine
maximale Reduktion der Finanzierungskosten zu erreichen. Das Finanzierungs-
konzept kann ohne weitere Reformen der Schuldenbremse umgesetzt werden
und bindet keine Mittel aus dem 500 Milliarden Euro Infrastruktur-Sonderver-
maogen.

Wir betrachten grundsétzlich alle Bereiche der 6ffentlichen Daseinsvorsorge
und Infrastruktur, doch unser Fokus liegt auf drei Bereichen: Energie, Verkehr
und Immobilien. Im Energiebereich ist die Herausforderung unter anderem der
Ausbau der Stromnetze und Wasserstoffleitungsnetze. Im Verkehrsbereich hat
der Ausbau und die Elektrifizierung des Schienenverkehrs sowie die Sanierung
und Elektrifizierung des StraBenverkehrs Prioritdt. Die grofSe Herausforderung
fiir die 6ffentliche Hand im Immobilienbereich ist der Ausbau des sozialen Woh-
nungsbaus und die Sanierung der 6ffentlichen Gebadude (Verwaltung, Kranken-
hauser, Schulen).

Die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) ist ein bekanntes Beispiel flr eine In-
stitution, die die Funktionen einer solchen Beteiligungsgesellschaft bereits teil-
weise auf Bundesebene auslibt. Die KfW ist eine staatliche Forderbank, die im
Besitz der Bundesrepublik Deutschland (80 Prozent) und der Bundeslander
(20 Prozent) ist. lhr primares Mandat besteht darin, die deutsche und europai-
sche Wirtschaft zu unterstiitzen, indem sie Kredite fiir Projekte in den Bereichen
Infrastruktur, Umwelt- und Klimaschutz, Innovationen und Mittelstandsforde-
rung bereitstellt.

Zu ihrem Forderauftrag gehoéren allerdings auch ,strategische Beteiligungen®,
an denen ein staatliches Interesse besteht und die der Férderbank von der Bun-
desregierung zugewiesen werden (§2 Abs. 4 KfW-Gesetz) (KfW 2024a). In Kri-
senzeiten war die KfW haufig eine der wichtigsten Institutionen, um Uber Hilfs-
kredite ins Straucheln geratene Unternehmen zu retten, wahrend sie bei Ver-
staatlichungen (zum Beispiel von Uniper) sowie bei Privatisierungen (zum Bei-
spiel der Deutschen Post) eine zentrale Akteurin in der Abwicklung der Transak-
tionen war.



Die KfW hat verschiedene Beteiligungen im Infrastrukturbereich. Im Energiebe-
reich etwa war die KfW beteiligt am Bau des LNG-Terminals in Brunsbittel (FAZ
2022) und hilt Beteiligungen an den Ubertragungsnetzbetreibern TransnetBW
(24,95 Prozent) und 50Hertz (20 Prozent) und an der Deutschen Energie-Agen-
tur (dena) (26 Prozent) (BMF 2023). Hinzu kommen weitere Beteiligungen im
Bereich der kritischen Infrastruktur, wie bei Deutsche Post, der Deutscher Tele-
kom, Fraport oder dem Impfstoffhersteller Curevac. Auch an diversen Venture
Capital Fonds ist die KfW beteiligt. Das inldndische Fordervolumen der Banken-
gruppe betrug 2023 insgesamt 77 Milliarden Euro (KfW 2024b).

Auf Landesebene ist die Hamburger Gesellschaft fir Vermdgens- und Beteili-
gungsmanagement mbH (HGV) ein Beispiel flr eine 6ffentliche Beteiligungsge-
sellschaft, die verschiedene wirtschaftliche Aktivitdten biindelt. Die HGV ist die
Konzernholding der Freien und Hansestadt Hamburg, die 1974 urspriinglich ge-
griindet wurde, um die Gewinne und Verluste 6ffentlicher Unternehmen zur
Steueroptimierung zu verrechnen.

Heute verwaltet die HGV Uber 70 Beteiligungen in den Bereichen Ver- und Ent-
sorgung (vor allem Energie, Warme und Wasser), Immobilien und Stadtentwick-
lung, 6ffentlicher Personennahverkehr sowie Verkehr und Logistik (nebst weite-
ren Beteiligungen wie an Hamburg Messe und Congress). Abbildung 8 zeigt eine
Ubersicht {iber die aktuellen Beteiligungen der HGV. Die HGV agiert im Auftrag
des Senats und der Finanzbehérde und setzt die politischen Ziele Hamburgs um,
wobei die Steuerung der 6ffentlichen Unternehmen im Wesentlichen Uber die
Aufsichtsrate stattfindet, in denen Fachbehorden, Finanzbehérde und HGV ver-
treten sind.



Abbildung 8: Beteiligungen der HGV — Hamburger Gesellschaft fiir Vermdgens-
und Beteiligungsmanagement mbH
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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 wich-
tige Rolle. Die Rekommunalisierung der kritischen Netzinfrastruktur in Hamburg
begann bereits 2012 mit dem Teilrlickkauf der Netze von den groRen 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 stadti-
sche Kontrolle kamen. Strukturell wurde die HGV damit zu einem Vorbild fiir
eine Moglichkeit, wie Beteiligungsgesellschaften aufgesetzt werden kénnen.

Werden die obigen Beispiele von Bund und Landern verallgemeinert, lasst sich
eine Struktur wie in Abbildung 9 daraus ableiten: Der Bund oder das Land schaf-
fen eine Beteiligungsgesellschaft, die als Dachorganisation verschiedene Betei-
ligungen bindelt und steuert, wie beispielsweise in den Sektoren Energie, Ver-
kehr und Immobilien. Die Umsetzung eines solchen Modells wére sowohl auf
Bundes- wie auch auf Landesebene (verhaltnismaRig) leicht durchfiihrbar.



Abbildung 9: Struktur einer éffentlichen Beteiligungsgesellschaft
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Quelle: eigene Darstellung

Zur Minimierung des Risikos und zur Verbesserung der Finanzierungsbedingun-
gen der einzelnen Gesellschaften kann auch die Beteiligung einer Bundesbetei-
ligungsgesellschaft an den Landesbeteiligungsgesellschaften in Erwagung gezo-
gen werden. Sofern es politische Widerstande gegen eine solche Konstruktion
geben sollte, waren alternative Formen der Absicherung maoglich.

Beispielsweise konnte es einen durch den Bund abgesicherten Versicherungs-
pool geben, der dhnliche Effekte wie ein Amortisationskonto (eine Riicklage, aus
der mogliche Verluste oder Zahlungsverpflichtungen im Zeitverlauf gedeckt
werden) aufweisen wirde. In diesem Modell wiirde 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 Sicherheits-
garantien beschranken, und operative Eingriffe in die Arbeit der Landesgesell-
schaften in der Regel vermieden werden.

In der Praxis bedeutet dieser Ansatz der Risikodiversifikation, dass sich eine Bun-
desgesellschaft direkt an der Landesgesellschaften beteiligt oder in anderer
Form Sicherheiten bereitstellt. Die Landesgesellschaften wiederum beteiligen
sich an Energienetzbetreibern, 6ffentlichen Verkehrs-und Logistikunternehmen,



sowie o6ffentlichen Einrichtungen zur Immobilienverwaltung und Stadtentwick-
lung.

In einem zweiten Schritt erhoht die Landesbeteiligungsgesellschaft die Eigenka-
pitalbasis der Unternehmen, um in Abstimmung mit den Kommunen den Aus-
bau der Energie- und Verkehrsinfrastruktur und der 6ffentlichen Einrichtungen
(Schulen, Krankenhdauser) zu finanzieren. Bei der zusatzlichen Fremdkapitalauf-
nahme, die fur die Investitionen anfallen konnte, ware es moglich, tiber 6ffent-
liche Birgschaften die Refinanzierungskosten weiter zu driicken, sodass die ins-
gesamt niedrigeren Kosten an Haushalte und Unternehmen weitergereicht wer-
den konnte. Abbildung 10 veranschaulicht diese Struktur fir die Schaffung von
Landesbeteiligungsgesellschaften im gesamten Bundesgebiet.

Abbildung 10: Gesamtsystem der Beteiligungsgesellschaften
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Quelle: eigene Darstellung

Auf der Bundesebene sind drei 6ffentliche Unternehmen verantwortlich fir das
Angebot in den Bereichen Verkehr und Immobilien: die Deutsche Bahn (Schie-
nenverkehr), die Autobahn GmbH (StraRe) und die Bundesanstalt flir Immobi-
lienaufgaben. Diese Unternehmen haben verschiedene Rechts- und Organisati-
onsstrukturen, aber sie sind alle drei zu 100 Prozent im Eigentum der offentli-
chen Hand.



Die Griindung einer neuen Bundesgesellschaft zum Erwerb von Beteiligungen in
diesen Bereichen ist daher wenig zielfihrend, auch wenn die genannten Unter-
nehmen mit organisatorischen und finanziellen Herausforderungen zu kampfen
haben. Die zentrale Anwendung unseres Konzepts auf Bundeseben ist also eine
Bundesgesellschaft, die Beteiligungen im Energiebereich erwirbt und die durch
eine Beteiligung an Landesgesellschaften mittelbar auch in anderen Infrastruk-
turbereichen aktiv wird. Auf Landesebene gibt es abhangig von dem jeweiligen
Bundesland Handlungsbedarf in verschiedenen Bereichen der Infrastruktur und
offentlichen Daseinsvorsorge.

4.2 Schuldenbremse

Die Nutzung offentlicher Beteiligungsgesellschaften zur Ausweitung der Eigen-
kapitalbasis von Infrastrukturunternehmen ist schuldenbremsenneutral und
engt in diesem Sinne die finanziellen Spielrdume des Bundes oder der Lander
nicht ein. Konkret gilt der kreditfinanzierte Erwerb von Vermdgentiteln (Eigen-
kapital der Beteiligungsgesellschaft) durch den Bund oder die Lander als eine
finanzielle Transaktion, die weder das Nettovermogen noch die zuldssige Netto-
kreditaufnahme gemaR Schuldenbremse (BMF 2022) verandert.®

Anders gesagt: Flr den Erwerb von Beteiligungen (Eigenkapitalzufuhr) gelten ge-
maR Schuldenbremse die Regeln der Doppik. Diese Neutralitdt der Eigenkapital-
ausweitung 6ffentlicher Unternehmen bzw. Beteiligungsgesellschaften hinsicht-
lich der Schuldenbremse ist ein Grund, warum dieser Ansatz seit Langerem als
Instrument zur Finanzierung offentlicher Infrastrukturinvestitionen diskutiert
wird (Dullien/Krebs 2021; Krebs 2021; Krebs/Steitz/Graichen 2021) und bereits
von der Ampelregierung intensiv genutzt wurde.

Finanzielle Transaktionen bieten somit die Mdglichkeit, 6ffentliche Investitionen
auBerhalb der strengen Vorgaben der Schuldenbremse zu finanzieren, ohne die

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 ,fur den Erwerb von Beteiligungen, furr Tilgungen an den
offentlichen Bereich und fiir die Darlehensvergabe® getatigt werden. Bezlglich der Ein-
nahmen gelten die Einkunfte aus ,der Veraul3erung von Beteiligungen, aus der Kredit-
aufnahme beim 6ffentlichen Bereich sowie aus Darlehensrickflissen® als finanzielle
Transaktionen und mussen in der Finanzplanung entsprechend berucksichtigt werden.
VerauRerungserldse aus Beteiligungen kdnnen damit ebenso wenig mehr Spielraume
in der (schuldenbremsenrelevanten) Nettokreditaufnahme schaffen, wie sie durch Dar-
lehen der 6ffentlichen Hand verringert werden — denn der Vergabe von Darlehen ste-
hen Forderungen in derselben Hohe gegenuber (BMF, 2022).



Schuldenregeln zu unterlaufen. Die Schaffung von 6ffentlichen Beteiligungsge-
sellschaften, die den zusatzlichen Bedarf an Eigenkapital zum Ausbau der Infra-
struktur und 6ffentlichen Daseinsvorsorge decken, ist nicht nur 6konomisch ef-
fizient, sondern auch ohne weitere Reform der Schuldenbremse unbegrenzt
moglich.

Dabei mussen die Beteiligungsgesellschaften zwei Kriterien erfiillen. Ersten
braucht es eine institutionelle Selbststandigkeit der 6ffentlichen Beteiligungsge-
sellschaften. Zweitens missen sie eigene Einnahmequellen besitzen. Das zweite
Kriterium erfordert, dass die 6ffentlichen Gesellschaften als Gegenleistung fir
die Bereitstellung von Eigenkapital an den Gewinnausschittungen der Infra-
strukturunternehmen beteiligt werden.

Staatliche Zuschiisse fir Infrastrukturunternehmen sind haufig notwendig,
wenn die Gebihren zur Nutzung der Infrastruktur (Netzentgelte, Trassenpreise)
aus gesamtwirtschaftlichen oder gesamtgesellschaftlichen Griinden gesenkt
werden sollen. Beispielsweise versprechen Union und SPD im Koalitionsvertrag,
die Netzentgelte zu deckeln und die Strompreise um finf Cent pro Kilowatt-
stunde zu senken. Dieses Ziel wird ohne 6ffentliche Investitionszuschiisse beim
Netzausbau nicht zu erreichen sein, auch wenn die Finanzierung effizient tGber
offentliches Eigenkapital erfolgen wird.

Solche und dhnliche Zuschisse missen entweder aus dem Bundeshaushalt oder
Uber das Infrastruktur-Sondervermégen finanziert werden, wobei die aktuell
schwierige Haushaltslage fiir Mittel aus dem Sondervermogen spricht. Diese
Uberlegungen verdeutlichen, dass die 500 Milliarden Euro des Infrastruktur-
Sondervermoégens im Wesentlichen dazu verwendet werden sollten, Investiti-
onszuschiisse im Infrastrukturbereich zu finanzieren, um die Nutzung der 6ffent-
lichen Infrastruktur zu bezahlbaren bzw. wettbewerbsfahigen Preisen zu ge-
wahrleisten.

4.3 Risiko

Offentliche Beteiligungsgesellschaften sind effizienter als private Beteiligungs-
gesellschaften im Infrastrukturbereich, weil sie niedriger Eigenkapitalrenditen
erfordern und somit die Kosten der Nutzung der Infrastruktur fiir Verbrau-
cher:innen senken. Hohe Eigenkapitalrenditen werden in der Regel mit hohen
Risikopramien rationalisiert — Investoren werden angeblich fiir die Ubernahme
von unternehmerischen Risiken mit der hohen (durchschnittlichen) Rendite
kompensiert (BDEW/Deloitte/VKU 2024; Feld/Braun 2024). Im Folgenden soll
dieses Risikoargument ndher durchleuchtet und widerlegt werden.



Es ist Ublich und sinnvoll, das mit Infrastrukturinvestitionen verbundene Risiko
in zwei Komponenten aufzuteilen: eine unternehmensspezifische Komponente
und eine makrodkonomische Komponente. Die unternehmensspezifische Kom-
ponente spielt fur gut diversifizierte Investoren keine Rolle und in der Festle-
gung einer angemessenen Eigenkapitalrendite fiir Infrastrukturinvestitionen
sollte diese Komponente daher auf null gesetzt werden. Eine positive unterneh-
mensspezifische Risikokomponente im Bereich der regulierten Infrastruktur ist
das Eingestandnis, dass Geld von ineffizient arbeitenden Finanzinvestoren ein-
gesammelt werden soll.

Es verbleibt also die makrookonomische Risikokomponente. In der Finanzlitera-
tur wird diese Komponente Ublicherweise mit dem Risiko eines ,Marktportfo-
lios“ gleichgesetzt, wobei die Definition des ,,Marktes” variiert. Die 6konomische
Literatur versucht die makrookonomische Risikokomponente aus dem Zusam-
menspiel von makrodkonomischen Variablen und dem Grenznutzen des margi-
nalen Investors abzuleiten.

Unabhangig von der speziellen Messung sollte diese makro6konomische Risiko-
komponente bei Investitionen in Infrastruktur und Daseinsvorsorge vernachlas-
sigt werden, denn auch dieses Risiko kann durch eine staatliche Garantie sehr
stark reduziert werden. Ein Land wie Deutschland hat die Méglichkeiten, mit ei-
ner entsprechenden Fiskalpolitik makro6konomische Schwankungen in den ver-
schiedenen Infrastrukturbereichen gréRtenteils auszugleichen.

Die Reduktion makro6konomischer Risiken fiir die Netzbetreiber durch staatli-
che Garantien ist also machbar und prinzipiell richtig. Es ist jedoch aus gesamt-
wirtschaftlicher Perspektive ineffizient, wenn nur private Finanzinvestoren 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 angedeutet wird.

Okonomische Effizienz erfordert in diesem Fall die Bereitstellung des notwendi-
gen Eigenkapitals durch 6ffentliche Beteiligungsgesellschaften, die moderate Ei-
genkapitalrenditen einfordern. Auf diese Weise kommt der Nutzen der staatli-
chen Versicherungsleistung allen Verbraucher.innen und der gesamten Real-
wirtschaft zugute.

Die staatliche Risikolibernahme durch eine entsprechende Fiskalpolitik kann am
Beispiel des Stromnetzausbaus illustriert werden. Das politische Ziel der Kli-
maneutralitdt und der damit verbundenen Energiewende erfordert den massi-



ven Ausbau der Stromnetze. Das makrodkonomische Risiko fiir die Netzbetrei-
ber besteht darin, dass die zuklinftige Stromnachfrage insgesamt niedriger aus-
fallt als derzeit erwartet und daher die aufgebauten Stromnetzkapazitdten nicht
voll ausgelastet sein werden.

In diesem Fall wiirden die zukiinftigen Erl0se der Netzbetreiber unter den jetzi-
gen Erwartungen liegen und die realisierten Gewinne bzw. Renditen wirden
entsprechend gering ausfallen oder sogar zu Verlusten werden, weil die Indust-
rie und private Verbraucher:innen zu wenig Strom nachfragen.

Ein solches Worst-case-Szenario fur Netzbetreiber wird also dann eintreten,
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 wirt-
schaftlichen Kosten dieses Krisenszenarios moglichst klein halten und gleichma-
Rig auf die Gesellschaft verteilen.

4.4 Effizienz

Offentliche Unternehmen haben neben betriebswirtschaftlichen Zielen auch ge-
samtgesellschaftliche Ziele zu erfiillen, wobei Art und Intensitdt der Gemein-
wohlorientierung von Fall zu Fall variieren. Beispielsweise erfordert das gesamt-
gesellschaftliche 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 kostenglinstig und ohne Ver-
luste der inlandischen Produktion erreicht werden kann, wenn das notwendige
Eigenkapital durch die 6ffentliche Hand mittels 6ffentlicher Beteiligungsgesell-
schaften bereitgestellt wird — die Netzbetreiber sollten 6ffentliche Unterneh-
men sein. Die Ineffizienz der privaten Lésung wird durch die hohen Eigenkapi-
talrenditen verursacht, die von privaten Finanzinvestoren fir im Grunde risiko-
freie Investitionen (staatliche Garantien) verlangt werden.

Ein weiterer Effizienzvorteil 6ffentlicher Beteiligungsgesellschaften ergibt sich
aus der Reduzierung der Transaktionskosten. Gerade im Bereich der kritischen
Infrastruktur, in dem es nur natirliche Monopole gibt, die Gber eine extensive
Regulierung durch 6ffentliche Behorden kontrolliert werden, ergeben sich Inef-
fizienzen aus dem Zielkonflikt zwischen gesamtwirtschaftlichen Zielen und be-
triebswirtschaftlicher Gewinnmaximierung.



Zum Beispiel versucht im Energiesektor die Bundesnetzagentur tendenziell die
Eigenkapitalzinsen zu senken und damit ceteris paribus fiir glinstigere Strom-
preise fur Haushalte und Unternehmen zu sorgen, wahrend die Netzbetreiber
gegen die Entscheidung der Bundesnetzagentur klagen. Das Oberlandesgericht
Disseldorf und der Bundesgerichtshof in Karlsruhe haben sich in der Folge mit
den Klagen beschiftigen miissen, wobei zumeist die Entscheidungen der Regu-
lierungsbehoérde bestatigt wurden.

Tatsachlich gab es von der ersten bis zur aktuellen (d.h. der vierten) Regulie-
rungsperiode jedes Mal Klagen der Netzbetreiber gegen die Senkung der Eigen-
kapitalzinssatze durch die Bundesnetzagentur. In der ersten Regulierungsperi-
ode (2009-2013) klagten Netzbetreiber gegen die Hohe der von der Bundes-
netzagentur festgelegten Eigenkapitalzinssatze von 9,29 Prozent fir Neuanla-
gen und bei 7,56 Prozent fiir Altanlagen, die sie als zu niedrig empfanden, um
ihre Investitionen im Netzbereich zu decken.

Es ging dabei insbesondere um die Berechnungen der Eigenkapitalquote sowie
des Zinssatzes, der fir die Verzinsung des eingesetzten Eigenkapitals maRgeb-
lich war, doch das Oberlandesgericht Disseldorf bestatigte die RechtmaRigkeit
der Zinssetzung durch die Bundesnetzagentur in einem Urteil im April 2013
(Energate 2013). Im selben Urteil wurde die Berechnungsmethode fiir die zweite
Regulierungsperiode (2014-2018) bestétigt, in der es ebenfalls zu einer rechtli-
chen Auseinandersetzung kam (ebd.). Die Bundesnetzagentur hat die Eigenka-
pitalzinssatze geringfiigig gesenkt — auf 9,05 Prozent fir Neu- und 7,14 Prozent
fiir Altanlagen.

In der dritten Regulierungsperiode (2019-2023) senkte die Bundesnetzagentur
erneut die Zinssatze, diesmal sogar deutlicher: auf 6,91 Prozent fiir Neu- und
5,12 Prozent fir Altanlagen. Zur Begriindung wurden die niedrigen Zinsen her-
angezogen (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 Entscheidung nach der Beschwerde durch die Bun-
desnetzagentur, da die Richter der Regulierungsbehdrde einen Bemessungs-
spielraum zugestanden. Die Ersparnisse dieser Zinssenkung fiir die Verbrauche-
rinnen und Verbraucher belief sich auf zwei Milliarden Euro (Schlandt 2019).

In der vierten Regulierungsperiode (2024-2028) wiederholte sich das Spiel: Die
Bundesnetzagentur legte eine Senkung der Eigenkapitalzinssitze fest— auf
5,07 Prozent fiir Neuanlagen und 3,51 Prozent auf bestehende Anlagen — und
die Netzbetreiber reichten dagegen Klage ein (Handelsblatt 2024). Wie im Falle
der dritten Regulierungsperiode gab das Oberlandesgericht Dusseldorf im Jahr



2023 den Klagern zunachst Recht, bevor die Entscheidung vom Bundesgerichts-
hof in Karlsruhe im Dezember 2024 wieder zugunsten der Bundesnetzagentur
ausfiel (ebd.).

Die standigen Gerichtsverfahren und Klagen gegen die Senkungen der Eigenka-
pitalzinssatze erhéhen die Unsicherheit und Kosten des Netzbetriebs, die den
Transaktionskosten zugerechnet werden kdnnen. Im Falle einer Uberfiihrung
der Netzbetreiber in die 6ffentliche Hand lielSen sich diese Kosten und Unsicher-
heiten eliminieren.

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

Es ist also empirisch nicht belegt, dass der Staat immer der schlechtere Unter-
nehmer ist. Dariiber hinaus beschéftigt sich die 6konomische Literatur rund um
diese Fragestellung hauptsachlich mit den moglichen Differenzen in den Be-
triebskosten, und empirische Evidenz hinsichtlich der Investitionskosten ist
kaum vorhanden. Doch es sind die Investitionskosten und die damit verbunde-
nen Investitionsentscheidungen, die eine zentrale bei der Beantwortung der
Frage spielen, welches Modell — 6ffentliche oder private Beteiligungsgesell-
schaft —aus gesamtwirtschaftlicher Sicht beim Aufbau bzw. Ausbau der Energie-
netze gewahlt werden sollte.

Die Literatur zur moglichen Vereinnahmung der Regulierungsbehérden (regula-
tory 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 staatliche Losung interpretiert. Doch dies ist eine
Fehlinterpretation der empirischen und theoretischen Ergebnisse der Literatur
zu regulatory capture. Es wird in diesem Literaturstrang hauptsachlich gezeigt
bzw. argumentiert, dass die Regulierung eines Monopolisten schwierig ist und
in der Regel zu Ineffizienzen flhrt, weil Industrie- bzw. Partikularinteressen ver-
suchen werden, die staatliche Regulierung — also die Arbeit der Bundesnetza-
gentur — zu beeinflussen. Dies spricht also eher gegen die Losung ,,Regulierung
des privaten Monopolisten”, wenn die Alternative ein regulierter Monopolist im
Eigentum der offentlichen Hand ist.

7 Siehe zum Beispiel Dal Bo (2006) flr einen Literaturtiberblick.



4.5 Marktversagen

Eine grundlegende Frage in der 6konomischen Literatur betrifft die Rolle, die der
Staat im Infrastrukturbereich spielen sollte. Aus 6konomischer Sicht sind staat-
liche Eingriffe bei Marktversagen im Bereich der Infrastruktur gerechtfertigt,
wobei in der Literatur in der Regel drei Griinde fiir das zugrunde liegende Markt-
versagen genannt werden (Glaeser/Poterba 2020): Finanzierungsprobleme, Ex-
ternalitdten und die Existenz eines natiirlichen Monopols.

Es ist jedoch nur die Existenz eines natlirlichen Monopols, die fiir ein 6ffentliches
Infrastrukturunternehmen sprechen, wahrend die anderen beiden Arten des
Marktversagens auch anders gelost werden kdnnen. Ein natlirliches Monopol
liegt in der Regel bei einer Transportinfrastruktur (Stromnetze, Wasserstoffnetz,
Schienennetz) vor.

Formal entsteht die Situation eines natiirlichen 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 Genehmigungsverfah-
ren.

Zudem ist nicht die Hohe der Baukosten an sich ausschlaggebend, sondern die
zusatzlichen Kosten des Baus einer zweiten, parallelen Transportinfrastruktur,
die mit der urspriinglichen Infrastruktur konkurrieren kénnte. Im Fall der Strom-
netze oder eines Wasserstoffleitungsnetzes kann argumentiert werden, dass die
gesamtgesellschaftlichen Kosten eines zusatzlichen, zweiten Netzwerkes auf-
grund der Umweltauswirkungen extrem hoch sind.

Es wird also nur eine Strom- bzw. Wasserstoffleitung geben, und somit ist eine
gewisse Monopolsituation unumganglich. Darliber hinaus missen diese Lei-
tungsnetze von einer zentralen Stelle des Bundes geplant und koordiniert wer-
den — der Staat hat eine zentrale Aufgabe als Systemintegrator (Beckers 2021),
die von der Bundesnetzagentur ibernommen wird.

Der Aufbau und Betrieb der Energienetze schafft also eine Situation des natirli-
chen Monopols und der Gesetzgeber hat die Wahl zwischen drei Optionen: Ei-
nerseits konnen die Netze in den Handen eines gemeinwohlorientierte Mono-
polisten im Eigentum der 6ffentlichen Hand liegen oder ein regulierter Mono-
polist bzw. mehre regional definierte, regulierte Monopolisten mit reiner Ge-
winnorientierung sind dafir zustandig.



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

Der erste Grund sind die hohen Renditeerwartungen privater Kapitalgeber. Dies
ist unser Hauptargument in der vorliegenden Studie. In der Vergangenheit war
der Aufbau der Strom- und Gasnetze haufig damit verbunden, dass den regulier-
ten Unternehmen sehr hohe, praktisch risikolose Renditen fiir ihre Investitionen
vertraglich zugesichert wurden, wie die vorliegende Studie zeigt.

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

Der zweite Grund betrifft die Fehlanreize beim Aufbau bzw. Ausbau der Ener-
gienetze, der mit hohen Investitionskosten und einer anfanglich niedrigen Netz-
auslastung verbunden ist. Hinzu kommt die hohe Unsicherheit hinsichtlich zu-
kiinftiger Entwicklung der Absatzmarkte. Hier haben private Unternehmen bzw.
private Kapitalgeber immer einen gesamtwirtschaftlichen bzw. -gesellschaftli-
chen Fehlanreiz, den Ausbau in weniger profitablen Regionen oder Bereichen zu
verzdgern oder zu unterlassen. Darliber hinaus erhéhen sich die Transaktions-
kosten, weil Energienetzbetreiber auch gegen gesamtwirtschaftlich sinnvolle
Entscheidungen der Regulierungsbehérde vor Gericht klagen (Kapitel 4.4).

Die Verzégerungen im Aufbau eines flachendeckenden Glasfasernetzes und bis
vor Kurzem beim Ausbau der Stromtrassen sind nur zwei von vielen Beispielen,
dass die vermeintlich einfache Losung mittels bereits etablierter, , privater” Un-
ternehmen aus gesamtgesellschaftlicher bzw. gesamtwirtschaftlicher Perspek-
tive schadlich sein kann.

8 Hart, Shleifer und Vishny (1997) bieten eine theoretische Analyse der Entscheidung
zwischen privaten und 6ffentlichen Unternehmen auf Basis von unvollstandigen Ver-
trdgen 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 Unterstut-
zung (Lancieri/Zingales 2022).



Offensichtlich ist dies nur einer von mehreren Faktoren, die zu ineffizienten Ver-
z6gerungen flihren. Die Komplexitat der Planungs- und Genehmigungsverfahren
und die Personalstdrke in den 6ffentlichen Verwaltungen sind weitere, wichtige
Einflussfaktoren. Eine optimale Wirtschaftspolitik sollte versuchen, alle Einfluss-
faktoren positiv zu verandern.

4.6 Beteiligungsgesellschaften als aktive Akteure

Im Infrastrukturbereich ist 6ffentliches Eigenkapital im Vergleich zu privatem Ei-
genkapital effizient, weil es den Regulierungsbehoérden erlaubt, den regulatori-
schen Eigenkapitalzinssatz zu senken und somit bezahlbare bzw. wettbewerbs-
fahige Preise bzw. Nutzungsentgelte fir die Endverbraucher zu gewahrleisten.

Aus der gesamtwirtschaftlichen Perspektive ist es daher kritisch zu sehen, wenn
offentliche Infrastrukturunternehmen sich an Sammelklagen gegen die Bundes-
netzagentur beteiligen, weil diese Behdrde richtigerweise eine Senkung des re-
gulatorischen Eigenkapitalzinses festgelegt hat (siehe Kapitel 4.4).

Die rein betriebswirtschaftliche Logik ist in regulierten Infrastrukturbereichen,
wie z.B. den Strom- und Gasnetzen, fehlgeleitet, und hohe Gewinne regulierter
Monopolisten sind haufig ein Zeichen von Misswirtschaft und ékonomischer
Ineffizienz. Diese Uberlegungen zeigen, dass die éffentliche Hand in gewissem
Sinne ein aktives Beteiligungsmanagement anstreben sollte. Dass bedeutet kon-
kret, dass neben betriebswirtschaftlichen Erwagungen auch die gesamtwirt-
schaftliche Effizienz die Unternehmensentscheidungen leiten muss. Wenn die
offentliche Beteiligung nur dazu fiihrt, dass die 6ffentlichen Unternehmen — bei-
spielsweise die Netzbetreiber — weiterhin so agieren, als ob sie in Privatbesitz
waren, wirden die Vorteile der 6ffentlichen Eigentiimerschaft nicht vollstandig
auf die Realwirtschaft durchschlagen, da Unternehmen und Haushalte weiterhin
hohe Stromkosten zahlen mussten, die den Renditen der Netzbetreiber zu-
grunde liegen. Zwar wére auch in diesem Fall die OOP-Lésung dem privaten Ei-
gentum ohne Frage vorzuziehen, da die Einnahmen tber die h6heren Ausgaben-
spielrdume der offentlichen Hand wieder der Allgemeinheit zugutekommen.
Aber aus 6konomischer Sicht ware es trotzdem sinnvoller, die Renditen mog-
lichst niedrig anzusetzen, um direkte Entlastungen in der Breite zu bewirken.



Ein aktives Beteiligungsmanagement bedeutet unter anderem, dass die Preis-
setzung lediglich kostendeckend mit moderaten Eigenkapitalrenditen auszuge-
stalten ist. Zudem sollten eine starke Eigenkapitalbasis und staatliche Garantien
vollumfanglich genutzt werden, um die Fremdkapitalkosten niedrig zu halten
und den Ausbau der kritischen Infrastruktur kostengiinstig zu finanzieren.

Das hier vorgestellte 6ffentliche Beteiligungsmodell sieht vor, dass die Gemein-
wohlorientierung eine wichtige Rolle spielt und die potenziellen Vorteile einer
offentlichen Eigentiimerschaft auch ausgenutzt werden. Aufgabe und Ziel 6f-
fentlicher Unternehmen im Infrastrukturbereich ist es nicht, mit hohen Gewinn-
ausschittungen Haushaltslocher zu stopfen. Die origindre Aufgabe 6ffentlicher
Unternehmen ist zu gewahrleisten, dass eine verlassliche Nutzung der Infra-
struktur zu bezahlbaren Preisen moglich wird.

Fiir eine effektive Umsetzung der langfristigen Finanzierung der Transformation
pladieren wir fiir ein aktives Modell, in dem die 6ffentliche Hand die rechtliche
Eigenstandigkeit der Unternehmen wahrt, aber die Vorteile der 6ffentlichen Ei-
gentiimerschaft voll ausgeschopft und weitergereicht werden. Nur auf diese
Weise werden die Kosten zur Deckung der 6ffentlichen Investitionsbedarfe und
die Preise fur die Nutzung von o6ffentlicher Infrastruktur und Dienstleistungen
im Rahmen gehalten werden.

Kapitel 3 hat am Beispiel der Finanzierung des Netzausbaus gezeigt, wie hoch
die Vorteile fur die Gesamtwirtschaft aus einem solchen Modell sein kénnen:
Allein beim Netzausbau kann der gesamtwirtschaftliche Schaden einer rein ren-
diteorientierten Ausrichtung bis zu 220 Milliarden Euro in den kommenden
zwolf Jahren betragen.



5. Fazit

Die Finanzierung 6ffentlicher Infrastruktur Gber private Eigenkapitalgeber ist mit
erheblichen Ineffizienzen verbunden. Am Beispiel des Stromnetzausbaus zeigt
sich, dass eine privatwirtschaftliche Losung bis 2037 direkte Mehrkosten von
110 Milliarden Euro fur Unternehmen und Haushalte verursachen wiirde, wah-
rend der gesamtwirtschaftliche Schaden sogar 220 Milliarden Euro betragt.

Diese Ineffizienzen resultieren aus den hohen Renditeerwartungen privater In-
vestoren, die in regulierten Monopolmaérkten zwangslaufig zu héheren Nut-
zungsentgelten flhren — eine Belastung, die letztlich von der Realwirtschaft ge-
tragen werden muss.

Offentliche Beteiligungsgesellschaften bieten hier eine effiziente Alternative.
Durch die Bereitstellung von gilinstigem o6ffentlichem Eigenkapital kdnnen die
Finanzierungskosten gesenkt und die Investitionsbedarfe langfristig gesichert
werden, ohne dabei die Schuldenbremse zu tangieren. Dieses Modell ist nicht
nur auf den Stromnetzausbau anwendbar, sondern ldsst sich auch auf andere
Bereiche der kritischen Infrastruktur und Daseinsvorsorge tibertragen —von Ver-
kehrsprojekten bis hin zu kommunalen Gebaudeinvestitionen. Besonders fiir die
Lander und Kommunen, die trotz der jlingsten Reform der Schuldenbremse wei-
terhin unter Finanzierungsengpassen leiden, stellt dies eine attraktive Option
dar.

Offentliche Beteiligungsgesellschaften kénnen ihr Potential nur ausschépfen,
wenn sie ein gemeinwohlorientiertes Beteiligungsmanagement verfolgen. Das
bedeutet, dass 6ffentliche Unternehmen im Infrastrukturbereich nicht wie pri-
vatwirtschaftliche Akteure agieren und nur betriebswirtschaftliche GréRen be-
trachten, sondern ihre Entscheidungen auf Basis von gesamtwirtschaftlichen Er-
wagungen treffen.

Konkret sollten offentliche Unternehmen im regulierten Infrastrukturbereich
moderate Eigenkapitalrenditen erwirtschaften, und die Einsparungen Uber nied-
rige Nutzerpreise an Haushalte und Unternehmen weitergeben. Nur so kann si-
chergestellt werden, dass die Vorteile 6ffentlicher Eigentimerschaft tatsachlich
in der Realwirtschaft ankommen.

Die vorliegende Studie verdeutlicht, dass die Diskussion Uber die Finanzierung
offentlicher Infrastruktur nicht allein unter haushaltspolitischen, sondern vor al-
lem unter 6konomischen und verteilungspolitischen Gesichtspunkten gefiihrt
werden muss.



Die geplante Zusammenarbeit von staatlichen Garantien und privatem Eigenka-
pital, wie sie im Sondierungspapier und Koalitionsvertrag der angehenden Bun-
desregierung skizziert wird, lauft Gefahr, die falschen Anreize zu setzen und
hohe volkswirtschaftliche Kosten zu verursachen. Offentliche Beteiligungsge-
sellschaften dagegen bieten einen Weg, die Infrastruktur modern, bezahlbar
und generationengerecht zu finanzieren.

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