ENERGIEWENDE

Privat finanziert kostet mehr

Wird der Ausbau der deutschen Stromnetze durch private Investoren finanziert, sind die Kosten
fur Haushalte und Betriebe fast doppelt so hoch wie bei staatlicher Finanzierung.

Der flir die Energiewende notwendige massive Ausbau der
Stromnetze wird fur private Haushalte und Unternehmen fi-
nanziell herausfordernd, aber insgesamt tragbar sein — wenn
die offentliche Hand eine zentrale Rolle bei der Finanzierung
ubernimmt. Die durchschnittlichen Netzentgelte wirden im
Falle einer 6ffentlichen Finanzierung nur um 1,7 Cent pro Ki-
lowattstunde steigen. Fast doppelt so stark, namlich um 3
Cent pro Kilowattstunde, mussen sie angehoben werden,
wenn private Investoren das notwendige Kapital zur Verfu-
gung stellen. Zu diesem Ergebnis kommt eine Studie von
Wirtschaftswissenschaftlern der Universitat Mannheim, die
von der Hans-Bockler-Stiftung (HBS) gefordert wurde.

.Ein nachhaltiger und effizienter Ausbau der Stromnet-
ze ist nur mit einer massiven Starkung der Eigenkapitalbasis
der Netzbetreiber moglich — und diese sollte durch 6ffent-
liches Kapital erfolgen, um die Energiewende sozialver-
traglich und wirtschaftlich tragfahig zu gestalten®, schrei-
ben Tom Krebs und Patrick Kaczmarczyk. In einer friiheren
Studie hatten sie berechnet, dass bis 2045 651 Milliarden
Euro in den Ausbau der Stromnetze investiert werden mus-
sen. Die Studie zeige, so Christina Schildmann, Leiterin der
HBS-Forschungsforderung, wie wichtig die Diskussion da-
ruber ist, welche Rolle der Staat beim Ausbau der fur die
Transformation wichtigen Infrastrukturen spielen soll.

Vorteile bei offentlicher Finanzierung

Die Forscher haben drei Szenarien zur Finanzierung durch-
gerechnet, die derzeit diskutiert werden: Im ersten Szenario
wird die Eigenkapitalbasis der Netzbetreiber mit 6ffentlichem
Kapital gestarkt und zusatzlich Fremdkapital aufgenommen,
um die notwendigen Neuinvestitionen zu finanzieren. Dazu
konnte sich der Staat beispielsweise Uber die staatliche For-
derbank KfW oder Uiber eine neu gegriindete Infrastrukturge-
sellschaft an grof3en Netzbetreibern bis hin zur vollstandigen
Ubernahme beteiligen und so deren Eigenkapital stéirken.
Derzeit muss der Bund fir die daftir notwendigen Kredite 2,5
Prozent Zinsen zahlen. Krebs und Kaczmarczyk gehen in ih-
ren Berechnungen von einem 6ffentlichen Fremdkapitalzins-
satz von 3 Prozent und einer moderaten offentlichen Eigen-
kapitalrendite von ebenfalls 3 Prozent aus, da die offentliche
Hand primar gemeinwohlorientiert und nicht gewinnorien-
tiert handeln sollte. Dieser finanzielle Vorteil konnte an die
Kundinnen und Kunden weitergegeben werden, sodass sich
der Anstieg der Netzentgelte auf 1,7 Cent pro Kilowattstun-
de beschrankt. Das Engagement der offentlichen Hand in
dieser Konstellation ist nach Ansicht der Okonomen mit der
Schuldenbremse vereinbar.

Privatfinanzierung 6konomisch nicht sinnvoll

Im zweiten Szenario wird ebenfalls die Eigenkapitalbasis der
Netzbetreiber erweitert und zusatzliches Fremdkapital auf-
genommen, das Eigenkapital jedoch von privaten Finanzin-
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vestoren bereitgestellt. Flir diese Finanzierungsoption setzen
die Okonomen in ihrer Berechnung eine Eigenkapitalverzin-
sung von 9 Prozent und Fremdkapitalkosten von 4 Prozent
an, woraus sich ein gewichteter Kapitalzinssatz von 6 Pro-
zent ergibt — rund ein Prozentpunkt tber dem Niveau, das die
Bundesnetzagentur derzeit veranschlagt. Der in der Studie
verwendete Eigenkapitalzinssatz orientiert sich an den Ren-
diten privater Investoren fur bereits realisierte Infrastruktur-
projekte. Private Investoren begriinden die hohen Aufschla-
ge auf ihre eigenen Kreditkosten mit den Ausfallrisiken, die
sie bei GroRRprojekten eingehen. Gleichzeitig fordern Finanz-
und Energiewirtschaft aber regelmafig staatliche Garantien,
kritisieren Kaczmarczyk und Krebs. Das sei ,,widersprichlich
und 6konomisch nicht sinnvoll”. Im konkreten Szenario wir-
den die Netzentgelte um 3 Cent pro Kilowattstunde steigen.
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In den ersten beiden Szenarien ist der Anstieg dauerhaft,
im dritten mit der Zeit fallend. ~ Quelle: Kaczmarczyk, Krebs 2025
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Selbstfinanzierung ist kaum tragbar

Im dritten Szenario werden keine zusatzlichen Eigen- und
Fremdkapitalmittel aufgenommen, sodass die notwendigen
Neuinvestitionen aus Eigenmitteln der Netzbetreiber finan-
ziert werden mussen. Diese Option erfordert eine sofortige
Erhohung der Netzentgelte um 7,5 Cent pro Kilowattstunde,
denn der Aufschlag muss zeitgleich mit den Investitionsaus-
gaben erfolgen, wahrend die ersten beiden Finanzierungs-
optionen eine zeitliche Entkopplung von Einnahmen aus
Netzentgelten und Ausgaben fur Neuinvestitionen ermog-
lichen. Zwar wurde der Aufschlag auf die Netzentgelte in
Szenario drei im Zeitverlauf deutlich sinken und nach 2045
wieder auf das Ausgangsniveau zurlckfallen, wahrend er
in den Szenarien eins und zwei dauerhaft erforderlich ware.
Allerdings ,,waren die drastischen, kurzfristigen Anstiege
der Netzentgelte bis 2037 flr Unternehmen und Haushalte
kaum tragbar”, warnen die Okonomen. <
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