IMPULS

René Bormann, Lukas Vorwerk

Friedﬁéh
Ebert®
Stiftung

Der Deutschlandfonds

Finanzierung von Investitionen und Unternehmensbeteiligungen

Auf einen Blick

Deutschland muss krdftig in die 6ffentliche Infra-
struktur, die 6ffentliche Daseinsvorsorge sowie die
Transformation zur Klimaneutralitét investieren. Das
Sondervermégen Infrastruktur kann helfen, diese In-
vestitionen zu tdtigen, aber es reicht nicht aus. Des-
halb ist der hier skizzierte Deutschlandfonds notwen-
dig: Er kann privates Kapital effizient sammeln und
in die 6ffentlichen Investitionen weiterleiten — zu Zin-
sen, die nur leicht oberhalb von Staatsanleihen liegen
dirften. Der Fonds ist mit deutschen wie europd-
ischen Schuldenregeln vereinbar, ldsst sich zeitnah
realisieren und kann so die Zukunftsfdhigkeit
Deutschlands sichern.

Wofiir eignet sich der Deutschlandfonds?

Richtig konzipiert und realisiert, kann ein 6ffentlicher
Deutschlandfonds entscheidend dabei helfen, die notwendi-
gen Investitionen in Infrastruktur und die Transformation der
Wirtschaft zeitnah, effizient und mit geringen Kapitalkosten
zu ermoglichen. Er eignet sich ebenfalls, um fir die Daseins-
vorsorge relevante Unternehmen ganz oder teilweise auf-

oder zurlickzukaufen bzw. diese mit Fremdkapital fur Inves-
titionen im 6ffentlichen Interesse auszustatten.

Wozu kann der Deutschlandfonds genutzt
werden?

Der Fonds, der sich vollstandig im &éffentlichen Eigentum
befinden sollte, kann vorzugsweise bei externen Finanzie-
rungskreislaufen Eigen- und Fremdkapital bereitstellen,
also in Fallen, in denen die Refinanzierung von Investitio-
nen aus Nutzungsentgelten erfolgt. Er lasst sich aber auch
bei Investitionen, die Uber den 6ffentlichen Haushalt refi-
nanziert werden, sinnvoll einsetzen — obwohl in diesem
Falle die Reform der im Grundgesetz verankerten Schul-
denbremse zu favorisieren ist, um eine unmittelbare Kredit-
aufnahme fur derartige Investitionen zu erméglichen. Wir
unterscheiden insbesondere die folgenden finf Anwen-
dungsfille, in denen der Deutschlandfonds sinnvoll ge-
nutzt werden kann.

a) Fremdkapital fur 6ffentliche und private
Infrastrukturbetreiber mit Nutzerfinanzierung

Offentliche und private Unternehmen, die 6ffentliche Infra-

strukturen betreiben und die Zins- und Tilgungszahlungen
far Investitionen aus Preisen, Entgelten oder Gebihren von
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Nutzer_innen refinanzieren, agieren auRerhalb der deut-
schen Schuldenbremse und fallen in der Regel auch nicht
unter die europdischen Schuldenregeln. Hierzu gehéren
beispielsweise die DB AG, die Deutsche Flugsicherung,
Stadtwerke, aber auch die (weitgehend privaten) Strom-
Ubertragungsnetzbetreiber. Fir diese Unternehmen kdnnte
der Deutschlandfonds kostenglnstig das flr Investitionen
notwendige Fremdkapital bereitstellen.

b) Eigenkapital fur 6ffentliche Infrastrukturbetreiber
mit Nutzerfinanzierung

Offentliche Unternehmen sollten grundsétzlich von Bund,
Landern oder Kommunen mittels finanzieller Transaktio-
nen mit Eigenkapital ausgestattet werden. Dies ist schul-
denbremsenneutral. Im Einzelfall missen dafir in Landern
(gegebenenfalls von diesen auch fir Kommunen) einfach-
gesetzliche Regelungen angepasst werden.

Fir den Fall, dass Bund, Lander oder Kommunen das Eigen-
kapital nicht bereitstellen kénnen, kdnnten die Unterneh-
men selbiges ersatzweise vom Deutschlandfonds erhalten.

c) Mittelbereitstellung fiir die Ubernahme
privater Unternehmen im Infrastrukturbereich

Ein vollstandiger oder teilweiser Erwerb von privaten Infra-
strukturunternehmen (wie z. B. den Stromubertragungs-
netzbetreibern) durch den Bund kann schuldenbremsen-
konform als finanzielle Transaktion erfolgen. Dies gilt fur
die meisten Lander. Auf Ebene der Kommunen sind die je-
weiligen kommunalrechtlichen Regelungen der Lander zu
beachten - und gegebenenfalls so anzupassen, dass den
Kommunen die Kapitalaufnahme fir rentierliche Investitio-
nen moglich ist. Sollte eine direkte Beteiligung des Bundes
oder der Lander nicht erwlnscht oder im Falle von Kom-
munen nicht moglich sein, kann die Eigenkapitalbeteili-
gung hier aber auch sinnvoll Gber den Deutschlandfonds
erfolgen.

Der Fonds kénnte bei der teilweisen oder vollstandigen
Ubernahme privater Unternehmen im Infrastrukturbereich
also:

- in Einzelfallen die 6ffentliche Hand bei der Bereitstel-
lung von Eigenkapital unterstltzen;

- in Ausnahmefallen als (Eigenkapitel-)Anteilseigner die-
ser Unternehmen agieren;

- Fremdkapital fur Investitionen bereitstellen (siehe a).

d) Mittelbereitstellung fir private Unternehmen
im Energiebereich

Der Fonds kann Mittel fur private Unternehmen im Ener-
giebereich bereitstellen, die anders als z. B. Stadtwerke
ohne ortlichen Bezug tatig sind und ihre Investitionen im
Rahmen staatlicher Refinanzierungsregime tatigen, wie

beispielsweise bei Onshore- und Offshore-Windenergie und
Photovoltaik.

In solchen Fallen kann der Deutschlandfonds:
- Fremdkapital fir den Ausbau kostenglinstig bereitstellen;

- gegebenenfalls Eigenkapital fur diese Unternehmen (im
Zusammenspiel mit privaten Co-Eigenkapitalgeber_in-
nen) bereitstellen.

Beides wiirde helfen, die Ausbaukosten zu senken, was
Barger_innen und Unternehmen in Form geringerer Ener-
giekosten entlasten kénnte.

e) Mittelbereitstellung fiir haushaltsfinanzierte
Investitionen

Die Schuldenbremse hat die Kreditaufnahme und damit
die 6ffentlichen Investitionen in den vergangenen Jahr-
zehnten stark begrenzt. Das im Mérz 2025 beschlossene
Sondervermogen eréffnet einen Weg flr mehr Infrastruk-
turinvestitionen. Die im Koalitionsvertrag vereinbarte Re-
form der Schuldenbremse sollte dieser Entscheidung folgen
und zukinftig der Bundesregierung eine héhere Kreditauf-
nahme fir bedeutsame Investitionen ermdéglichen.

Alternativ und in Einzelfallen erganzend kénnte der Fonds
offentlich-6ffentlichen Partnerschaften (OOP) Fremdkapi-
tal bereitstellen. Hierfur ist ein OOP-Vertrag notwendig:

- mit dem ein staatlicher Akteur einer 6ffentlichen Ein-
richtung mit eigener Rechtsform eine Sachaufgabe lber-
tragt;

- der dieser Einrichtung die hierfur erforderliche Kreditauf-
nahme erméglicht;

- der die Ubernahme von Zins- und Tilgungszahlungen
durch den Bund, das Land oder die Kommune regelt.

Diese schuldenbremsenkonforme Investitionsfinanzierung
unterliegt jedoch einem verfassungsrechtlichen Risiko und
ist im Vergleich zur direkten Kreditaufnahme im Haushalt
geringflgig teurer.

Kapitalaufnahme iber Anleihen und
Deutschlandfonds-Schatzbriefe

Um die Kosten der Kapitalbereitstellung durch den
Deutschlandfonds zu minimieren:

- sollte das Eigenkapital des Fonds von der 6ffentlichen
Hand per finanzieller Transaktion bereitgestellt werden;

- sollte der Fonds fur verschiedene Kapitaleinsatzzwecke
Teilfonds einrichten;
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- sollte jeder Teilfonds spezifisch nach Kapitaleinsatz-
zweck eigene Anlagetitel herausgeben;

- sollten fur die Aufnahme von Fremdkapital Anleihen far
institutionelle Anleger aufgelegt werden;

- koénnten fir die Aufnahme von Fremdkapital ebenfalls
,Deutschlandfonds-Schatzbriefe” direkt flr Burger_in-
nen ausgegeben werden;

- sollte die Fremdkapitalaufnahme durch den Fonds mit
einer (vom Bund als Garantiegeber gegebenenfalls be-
preisten) Staatsgarantie abgesichert werden.

Mit diesen MaRnahmen durfte das Niveau der Verzinsung
dieser Anleihen nur leicht oberhalb der von Staatsanleihen
liegen. Osterreich finanziert auf diese Weise mit der staat-
lichen Autobahnen- und Schnellstrafen-Finanzierungs-
Aktiengesellschaft seit langer Zeit die Fremdkapitalauf-
nahme fur die Uberregionale Verkehrsinfrastruktur auflerst
erfolgreich.
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Aufbau und Management des Fonds
bestehenden 6ffentlichen Einrichtungen
Ubertragen

Um die Kosten fiir Etablierung und operativen Betrieb des
Fonds zu minimieren:

- konnte die Verwaltung des Fonds der Deutschen Finanz-
agentur Gbertragen werden, die bereits Kapitalaufnahmen
im Rahmen des Bundeshaushalts operativ umsetzt und
Managementaufgaben flr die Bundesanstalt fur Finanz-
marktstabilisierung und den Wirtschaftsstabilisierungs-
fonds Ubernimmt;

- kénnen alternativ oder erganzend die Aufgaben der Kre-
ditanstalt fir Wiederaufbau Gbertragen werden, da sie
Uber Kompetenzen der Kapitalbereitstellung fur Investiti-
onsvorhaben und die hierfur erforderlichen Prifungen
verflgt.
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