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INVESTITIONEN

Staatliche Beteiligung funktioniert besser 
Der Ausbau der Stromnetze erfordert massive Investitionen. Wenn private Investoren das 
Kapital dafür bereitstellen, kann das für Privathaushalte und Unternehmen teuer werden. 

Die Pläne der Bundesregierung, den massiven Ausbau der 
deutschen Stromnetze hauptsächlich über öffentlich-priva-
te Partnerschaften mit privatem Eigenkapital zu finanzieren, 
sind ineffizient. Werden die im Koalitionsvertrag angekün-
digten Vorhaben umgesetzt, droht ein gesamtwirtschaftli-
cher Verlust von insgesamt 220 Milliarden Euro bis 2037. 
Deutlich effizienter sind öffentliche Beteiligungsgesellschaf-
ten, die Finanzmittel vom Bund oder den Ländern erhalten 
und Unternehmen günstiges Eigenkapital bereitstellen. Das 
ist das Ergebnis einer Analyse von Patrick Kaczmarczyk und 
Tom Krebs von der Universität Mannheim. Die Forscher ha-
ben die Finanzierung des notwendigen Ausbaus der Infra-
struktur und der Daseinsvorsorge untersucht, mit besonde-
rem Fokus auf den Ausbau der Stromnetze. 

Wenn die Dekarbonisierung der deutschen Wirtschaft 
weiter vorangetrieben werden soll, werden nach Schätzung 
von Krebs und Kaczmarczyk bis 2037 Investitionen in Höhe 
von 440 Milliarden Euro für den Ausbau der Stromnetze er-

forderlich sein. Davon entfallen 260 Milliarden Euro auf die 
überregionalen Übertragungsnetze und 180 Milliarden Euro 
auf die Verteilnetze.

Zwar wird der Netzausbau von der Privatwirtschaft über-
nommen, er muss aber durch die öffentliche Hand mas-
siv unterstützt werden, da die Netzbetreiber die Aufgabe 
sonst nicht bewältigen könnten. Dies kann in Form von öf-
fentlichem Beteiligungskapital oder staatlichen Garantien 
und Zuschüssen für privates Eigenkapital erfolgen. Im Ko-
alitionsvertrag von Union und SPD ist ein Investitionsfonds 

vorgesehen, der durch das Zusammenspiel von staatlichen 
Garantien und privatem Eigenkapital zur Finanzierung von 
Infrastrukturinvestitionen beitragen soll.

Private Investoren fordern hohe Rendite
Wenn private Beteiligungsgesellschaften das notwendige 
Eigenkapital für den Stromnetzausbau bereitstellen, dann 
erwarten sie dafür erfahrungsgemäß eine entsprechende 
Rendite. Hohe Renditeforderungen der privaten Kapitalge-
ber würden zu höheren Kosten führen. Entweder müsste 
die Bundesnetzagentur die Netzentgelte deshalb stärker als 
notwendig erhöhen oder der Staat müsste die Investitions-
projekte bezuschussen. Laut der Studie würde der dadurch 
verursachte Anstieg der Netzentgelte die Kosten bis 2037 
um zusätzlich rund 110 Milliarden Euro erhöhen.

Höhere Netzentgelte und somit höhere Energiekosten 
würden dem Wachstum schaden und zu gesamtwirtschaft-
lichen Verlusten führen. Durch diese indirekten Effekte wür-
den sich die Nachteile um weitere 110 Milliarden Euro auf 
insgesamt 220 Milliarden Euro bis 2037 erhöhen. Öffentli-
che Zuschüsse können den Anstieg der Netzentgelte zwar 
dämpfen, ändern aber nichts daran, dass die Finanzierung 
des Netzausbaus durch privates Eigenkapital ineffizient ist. 
In diesem Fall würden die Verbraucherinnen und Verbrau-
cher die hohen Renditen der Finanzinvestoren zwar nicht di-
rekt bezahlen, aber aufgrund von Ausgabenkürzungen in 
anderen Bereichen indirekt tragen. „Dabei handelt es sich 
um eine reine Umverteilung von der inländischen Realwirt-
schaft hin zu internationalen Finanzinvestoren wie Black-
rock und Union Investment“, schreiben die Ökonomen.

Die öffentliche Hand bietet bessere Konditionen
Eine Alternative sind aus Sicht der Wissenschaftler öffent-
liche Beteiligungsgesellschaften, die staatliche Finanzmit-
tel erhalten und sich in staatlichem Eigentum befinden. 
„Sie sind ein Finanzierungskonzept, das mit einer minima-
len institutionellen Veränderung eine maximale Reduktion 
der Finanzierungskosten erreicht“, so die Studienautoren. 
In Hamburg gibt es dafür bereits ein organisatorisches Bei-
spiel.

Die Idee dahinter: Bund und Länder nehmen zu niedri-
gen Zinsen Kredite auf und stärken damit die Eigenkapital-
basis der Netzbetreiber. Das zusätzliche Fremdkapital wird 
weiterhin von Sparkassen, Banken und Anleihenmärkten 
bereitgestellt. In beiden Bereichen können staatliche Ga-
rantien genutzt werden, um gute Konditionen zu gewähr-
leisten. In einem ersten Schritt können Unternehmensbe-
teiligungen der öffentlichen Hand auch als Programm der 
KfW umgesetzt werden. Mittelfristig ist jedoch eine separa-
te Gesellschaft des Bundes beziehungsweise des jeweiligen 
Landes sinnvoll. „Durch die Bereitstellung von öffentlichem 
Eigenkapital zu günstigen Konditionen können die Finanzie-
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Die Europäische Union ist einer von 25 US-Handelspartnern, 
gegenüber denen der amerikanische Präsident Zollerhöhun-
gen angedroht hat, wenn bis zum 1. August keine Ergebnis-
se in den laufenden Verhandlungen über die Handelsbezie-
hungen erreicht werden. Für mehrere Länder übersteigen 
die angekündigten Zollsätze noch die Zoll-Forderungen im 
April, die spürbare Kapitalmarktreaktionen ausgelöst hat-
ten. Wobei die Ankündigungen nicht vollständig umge-
setzt wurden, sodass sich Finanzmärkte wie Konjunkturaus-
sichten zunächst stabilisiert hatten. Insgesamt liegen die 
US-Zölle aber bereits heute deutlich über jenen, die vor Do-
nald Trumps Amtsantritt zu Beginn des Jahres galten.

Laut der Konjunkturprognose des IMK vom Juni war für 
Deutschland trotz der bereits erfolgten Zollerhöhungen eine 
spürbare Erholung ab dem Jahresendquartal 2025 abseh-
bar. Die Forschenden sagten für das laufende Jahr einen Zu-
wachs der Wirtschaftsleistung um 0,2 Prozent und für 2026 
ein Plus von 1,5 Prozent voraus. Wesentliche Gründe für das 
erwartete Wachstum: die angekündigte Erhöhung der öf-
fentlichen Investitionen und Verteidigungsausgaben sowie 
eine Erholung der privaten Investitionen und des Konsums. 

Nun haben die Forschenden nachgerechnet und die 
neuen Zollankündigungen in ihr Wirtschaftsmodell einge-
speist. Die Simulationen ergeben, dass bei Realisierung 
der höheren Zollsätze das mit rund zwei Prozent ohnehin 
schwache Welthandelswachstum für 2025 und 2026 noch 
einmal stärker in Mitleidenschaft gezogen würde. Im Ver-
gleich zur IMK-Prognose vom Juni ergibt sich für 2026 ein 
um etwa einen Prozentpunkt schwächeres Wachstum des 
Welthandels. Die US-Wirtschaft leidet infolge höherer Ver-

KONJUNKTUR

Trump trotzen
US-Präsident Donald Trump hat Zölle von 30 Prozent auf Waren aus der EU angekündigt.  
Das würde die Konjunktur schwächen, aber nicht abwürgen. 

braucherpreise und entsprechend geringerer real verfügba-
rer Einkommen. Zudem ist eine restriktivere Geldpolitik der 
US-Notenbank zu erwarten. 

Für die deutsche Wirtschaft ist vor allem der Rückschlag 
für die Exporte in die Vereinigten Staaten relevant. Die USA 
waren bis ins vergangene Jahr mit einem Anteil von knapp 
zehn Prozent am deutschen Export der wichtigste Export-
markt Deutschlands. Außerdem leidet Deutschlands Export 
auch unter einer von den US-Zöllen ausgelösten Wachs-
tumsverlangsamung in anderen Ländern. Das reduziert den 
Anstieg des deutschen Bruttoinlandsprodukts um 0,25 Pro-
zentpunkte. 

Somit würde das Wirtschaftswachstum relevant ge-
dämpft, läge aber 2026 immer noch bei mehr als einem Pro-
zent. Sollte es infolge der Zollerhöhungen zu neuen Ver-
werfungen an den Finanzmärkten und insbesondere einem 
Anstieg der Risikoprämien auf Unternehmensanleihen oder 
einer weiteren deutlichen Abwertung des US-Dollars kom-
men, warnt das IMK, dann könnte der Dämpfer stärker aus-
fallen.

Umso dringlicher sei die Umsetzung der wachstumsstär-
kenden Maßnahmen der Bundesregierung, so die Forschen-
den. Zudem sollte diese gemeinsam mit der EU-Kommissi-
on überlegen, „wie vom Zollkonflikt besonders betroffene 
Branchen unterstützt werden könnten, damit aus den höhe-
ren Zöllen kein struktureller Schaden für die deutsche Volks-
wirtschaft entsteht“.<

Quelle: Sebastian Dullien, Thomas Theobald: Deutsche Konjunkturerholung trotzt (noch) Trumps 
neuer Zolleskalation, IMK-Kommentar Nr. 15, Juli 2025  Link zur Studie

rungskosten gesenkt und die Investitionsbedarfe langfristig 
gesichert werden“, erklären Kaczmarczyk und Krebs.

Ein weiterer Vorteil ist, dass die Eigenkapitalfinanzierung 
von Infrastrukturinvestitionen über die KfW oder öffentliche 
Beteiligungsgesellschaften von der Schuldenbremse ausge-
nommen ist, da sie das staatliche Eigentum direkt vergrö-
ßert. Somit werden die finanziellen Spielräume in anderen 
Bereichen nicht eingeschränkt und die 500 Milliarden Euro 
aus dem Infrastruktur-Sondervermögen bleiben unangetastet.

Öffentliche Beteiligungsgesellschaften können ihr Po-
tenzial jedoch nur ausschöpfen, wenn sie gemeinwohl- 
orientierte Ziele verfolgen. Das bedeutet, dass öffentliche 
Unternehmen im Infrastrukturbereich nicht wie privatwirt-
schaftliche Akteure agieren, die nur betriebswirtschaftliche 
Größen betrachten, sondern ihre Entscheidungen auf Basis 
gesamtwirtschaftlicher Erwägungen treffen. Laut den Wis-
senschaftlern ist das Modell der Finanzierung des Stromnetz- 
ausbaus über öffentliche Beteiligungsgesellschaften „auf 
jeden Fall sinnvoller“ als das von Union und SPD angedach-

te Zusammenspiel von staatlichen Garantien und privatem 
Kapital. Dies gelte auch für andere Bereiche der kritischen 
Infrastruktur. Allenfalls in Bereichen, in denen Wettbewerb 
herrscht und Preise nicht von Regulierungsbehörden fest-
gelegt werden, könnten die Pläne von Union und SPD eine 
zweckmäßige Lösung sein. Ein Beispiel hierfür sei der Bau 
von Windkraftanlagen. 

„Die Studie zeigt, dass es erhebliche Spielräume gibt, um 
mit den Milliarden für den dringend notwendigen Ausbau 
unserer Infrastruktur so viel wie möglich zu erreichen“, sagt 
Christina Schildmann, Leiterin der Abteilung Forschungs-
förderung der Hans-Böckler-Stiftung. Es sei wichtig, eine 
unvoreingenommene Diskussion darüber zu führen, wel-
che Rolle der Staat beim Ausbau von Infrastrukturen spie-
len kann und soll.<

Quelle: Patrick Kaczmarczyk, Tom Krebs: Öffentliche Beteiligungsgesellschaften zur effizienten 
Finanzierung der Infrastruktur und Daseinsvorsorge, Juli 2025  Link zur Studie
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