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Eine Investitionsagenda 2030 fiir Deutschland und Europa

Okonomische Anforderungen, politische Priorititen und innovative Finanzierung

Wohl nie zuvor stand die Politik gleichzeitig vor so vielen und komplexen Herausforderungen wie derzeit. Die
geopolitische Neuordnung, der Klimawandel und die Digitalisierung markieren tiefe Umbriiche. Sie sind weit
mehr als ein Strukturwandel, denn sie stellen véllig neue Anforderungen an die wirtschaftliche Wettbewerbs-
fahigkeit und die geopolitische Souveranitat einer Volkswirtschaft. Deutschland und Europa haben lange von
der regelbasierten, multilateralen Ordnung, einer durch die USA garantierten Sicherheit, einer giinstigen
Energieversorgung und von China als einem giinstigen Zulieferer und einem wachsenden Absatzmarkt profi-
tiert. Diese Zeit geht unwiderruflich zu Ende.

Zugleich besteht gesamtwirtschaftlich ein enormer Investitionsstau, der iiber viele Jahre zu einem weniger
produktiven Kapitalstock und einem Riickgang des Potenzialwachstums gefiihrt hat. Die Spielraume zur Fi-
nanzierung notwendiger Investitionen sind daher sehr eng. Stockende Transformationsprozesse haben zu-
dem die Kosten erhoht und die angebotsseitigen Wachstums- und Innovationsbedingungen geschwacht. Mit
neuen Schulden soll nun eine nie dagewesene Investitionsoffensive finanziert werden. Grundsatzlich ist es
richtig, Investitionen vorzuziehen, um die Wachstumsdynamik zu starken. Bleibt das Wachstum aber aus,
sinkt die Schuldentragfahigkeit, was angesichts demografisch bedingter Umverteilungslasten die zukiinftige
Handlungsfahigkeit des Staates beeintrachtigen kdnnte. Ineffiziente Verwaltungsstrukturen konnten zudem
dazu fuihren, dass viele Mittel versickern.

Vor diesem Hintergrund will das vorliegende Papier eine Investitionsagenda 2030 fiir Deutschland und Europa
skizzieren. Es soll die wirklich wachstumswirksamen und transformativen Investitionen identifizieren, regu-
latorische und institutionelle Rahmenbedingungen fiir mehr Wachstum und Innovation bestimmen sowie
innovative Finanzierungsinstrumente fiir die Mobilisierung von privatem Kapital analysieren. Denn erst wenn
die Politik den Mut zum Wandel und die Kraft fiir Reformen findet, wird aus den schuldenfinanzierten Inves-
titionen auch tatsachlich neues nachhaltiges Wachstum kommen.
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EXECUTIVE SUMMARY

Folgende Punkte lassen sich als Grundziige einer Investitionsagenda 2030 fiir Deutschland und
Europa identifizieren:

Die Investitionsagenda besteht aus drei komplementadren Saulen: 1. Die politische Priorisierung
wachstumswirksamer und transformativer 6ffentlicher Investitionen, dazu gehéren aus ordnungs-
politischer Sicht vor allem neue Infrastrukturen und Basistechnologien, 2. Die Starkung unterneh-
merischer Freiheit durch Abbau von Biirokratie, regulatorische Vereinfachung und effiziente
Verwaltung, um marktwirtschaftliche Krafte zu aktivieren, 3. Die Erweiterung von Finanzierungs-
spielrdumen etwa durch Abschreibungen und steuerliche Anreize, aber auch durch innovative
Finanzierungsinstrumente, um privates Kapital zu mobilisieren.

Zukiinftig kommt es aufgrund disruptiver geopolitischer und technologischer Veranderungen, die
komplex und unvorhersehbar sind, immer starker auf Innovation, Resilienz und Anpassungsfahig-
keit an. Eine Investitionsagenda muss dafiir zukunftsfahige Konzepte von Wettbewerbsfihigkeit
und Souveranitat wirtschaftspolitisch neu denken und strategisch umsetzen.

Aus dem veralteten Kapitalstock kommen kein Wachstum und keine Innovationen mehr. Eine
Investitionsagenda muss gezielt die Infrastrukturen und Technologien von morgen adressieren,
damit eine neue Basis fiir Wachstum und Innovationen geschaffen wird. Briicken und Straf3en wieder
instand zu setzen, ist wichtig, hatte aber nur einen geringen strukturellen Modernisierungseffekt.

Offentliche Investitionen sollten darauf ausgerichtet sein, private Investitionen zu hebeln (,,crow-
ding-in“). Gerade fiir die Transformationsprozesse ist das Zusammenspiel von 6ffentlichen und pri-
vaten Investitionen zentral. Investitionen missen daher gezielt die Transformation unterstitzen.

Die makrodkonomischen Spielraume sind trotz erweiterter Schuldenaufnahme beschrankt. In vie-
len Sektoren und Branchen sind die Kapazitdten ausgelastet. Hohere Inflation und Zinsen konnten
private Investitionen verdrangen (,,crowding-out”). Die Investitionen missen daher politisch streng
nach Dringlichkeit und Wachstumswirkung priorisiert werden. Nur so kénnen Uber die Zeit wieder
zusatzliche Investitionsspielraume gewonnen werden.

Investitionen bendtigen effiziente institutionelle Rahmenbedingungen, verlassliche Regulierung,
steuerliche Anreize und funktionierende Markte. Hier bestehen aktuell Defizite: Insbesondere eine
hohe Regulierungsdichte, zu viel Biirokratie und langwierige Genehmigungsverfahren hemmen
private Investitionen in Deutschland. Diese Hemmnisse missen parallel abgebaut werden. So kann
auch das notwendige Vertrauen bei Investoren fur den Standort aufgebaut werden und sich das
Investitionsklima verbessern.

Finanzierungsspielraume lassen sich durch einen klug kombinierten Einsatz moderner Finanzie-
rungsinstrumente deutlich erweitern. Instrumente wie Leasing, Public-Private-Partnerships oder
staatliche Garantien senken Kapitalkosten, verteilen Risiken effizienter, setzen zuséatzliche Investi-
tionsanreize und schonen zugleich 6ffentliche Haushalte. Biirgschaften ermoglichen Investitionen
auch bei schwer kalkulierbaren Risiken oder neuen Technologien. PPP-Projekte verbinden o6ffent-
liche Zielsetzungen mit privater Umsetzungskompetenz und Effizienz.

Leasing ist dabei ein strategisch relevantes, oft unterschatztes Instrument fir die Finanzierung
beweglicher Giter. Es ermoglicht eine nutzungsorientierte Beschaffung und beschleunigt die
Markteinfihrung innovativer Technologien. Durch kurze Laufzeiten férdert Leasing technologische
Erneuerung, unterstiitzt den Markthochlauf neuer Technologien und starkt den Zweitmarkt, etwa
bei Elektromobilitdt oder IT-Ausstattung. Damit Leasing sein volles Potenzial entfalten kann, mis-
sen rechtliche, haushalts- und fordertechnische Hiirden abgebaut und Ausschreibungen systema-
tisch auf ihre Leasingfahigkeit hin geprift werden.
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1 Fragestellung

Die Welt steht vor groBen Herausforderungen und tiefgreifenden Umbriichen: die geopolitische Neu-
ordnung der Welt, der fortschreitende Klimawandel und die Entwicklungsspriinge der Kiinstlichen
Intelligenz. Der Ubergang in die Welt von morgen ist nicht einfach ein Strukturwandel, er ist ein Para-
digmenwechsel, der mit grundlegend neuen Fahigkeiten und Infrastrukturen einhergeht, die bendtigt
werden, um die Zukunft nach eigenen Werten zu gestalten, nachhaltig Wohlstand zu schaffen und die
Sicherheitsanforderungen an eine neue Bedrohungslage anzupassen.

Gerade Deutschland und Europa sind davon betroffen. Denn die Annahmen des deutschen und euro-
paischen Wirtschaftsmodells sind nicht mehr gliltig: Die regelbasierte Weltwirtschaftsordnung zerfallt,
die Sicherheit ist nicht mehr durch die USA garantiert, die glinstige Energie kommt nicht mehr aus
Russland und China als glinstiger Zulieferer und bestandig wachsender Absatzmarkt wird zunehmend
technologischer und industrieller Konkurrent. Die neue Kommission und die neue Bundesregierung
stehen vor entscheidenden Jahren. Die Entwicklung einer zukunftsgerechten Investitionsagenda ist
einer der zentralen Bausteine eines umfassenden Plans fiir die Welt von morgen, in deren Ubergang
wir uns bereits befinden.

Die Zeit drangt, denn die Entwicklungen beschleunigen sich und die Defizite bei Wettbewerbsfahigkeit
und Souveranitat sind bereits deutlich sichtbar und werden erkennbar zu einer Gefahr fiir Wohlstand
und Stabilitat. Mario Draghi hat in seinem Bericht zur Wettbewerbsfahigkeit der Europaischen Union
einen schonungslosen Befund geliefert. Wesentliche Standortfaktoren fiir Innovation und Wachstum
seien mangelhaft, die Zukunftsfahigkeit sei akut gefahrdet. Das jlingste Weillbuch zur Zukunft der eu-
ropaischen Verteidigung kommt auBerdem zu dem Ergebnis, dass die EU gravierende Fahigkeitsliicken
aufweise. Zusammengenommen ergibt sich daraus ein enormer politischer Handlungsdruck, der struk-
turell und institutionell bedingt ist. Wettbewerbsfahigkeit und Souveranitat muss gezielt gestarkt wer-
den.

In den vergangenen Jahren hat sich zudem ein enormer Investitionsstau aufgebaut. In den groRen Kri-
sen der vergangenen Jahre wurden Strukturen dank der fiskalischen Kraft Deutschlands und der EU
geschiitzt und konserviert. Den Jahren risikoloser Konservierung in der Nullzinsphase folgte eine Phase
renditeloser Transformation. Spiegelbildlich dazu ist das Potenzialwachstum, also die Rate, mit der
eine Volkswirtschaft angebotsseitig bei normaler Auslastung wachsen kann, gesunken. Dadurch sind
Finanzierungsspielraume strukturell kleiner geworden. Demografisch bedingt werden die Umvertei-
lungserfordernisse zunehmen. Schon heute betragt der Zuschuss aus dem Bundeshaushalt zu der Ren-
ten- und der Krankenversicherung rund hundert Milliarden Euro pro Jahr — Tendenz steigend.

|II

Nachdem die ,Ampel“-Regierung ,,mehr Fortschritt wagen” wollte, will die neue ,,aus Verantwortung
fur Deutschland” handeln. Beides ist richtig und muss sich Uibersetzen in eine Agenda der Modernisie-
rung und Erneuerung. Das dafiir notige Geld hat sich die neue Koalition organisiert, indem sie per
Grundgesetzinderung die Schuldenbremse aufgeweicht und ein neues Sondervermégen gebildet hat.
Nun kommt es darauf an, dieses Geld auch wachstumswirksam und zukunftsgerecht einzusetzen. Doch
das wird nicht leicht, denn zum einen konkurrieren viele Investitionsvorhaben um die Mittel und zum

anderen treffen die Investitionen auf zum Teil ineffiziente Verwaltungsstrukturen. Nur mehr Geld wird
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also nicht reichen. Es kommt darauf an, die ,richtigen” Investitionen zu priorisieren und die strukturel-
len Reformen parallel umzusetzen.

Zusammenfassend ladsst sich die Ausgangslage wie folgt darstellen:

1. Die geopolitischen, klimapolitischen und technologischen Umbriiche I6sen einen enormen In-
vestitionsbedarf aus, um die Wettbewerbsfahigkeit und Souveranitdt Deutschlands und der
EU zu starken.

2. Der hohe Investitionsrickstand und das geringe Potenzialwachstum haben den makrodkono-
mischen Finanzierungs- und Investitionsspielraum verringert. Schuldenfinanzierte Investitio-
nen, die nicht unmittelbar das Wachstum starken, konnten die Schuldentragfihigkeit
reduzieren und Uiber héhere Zinsen und Inflationsraten private Investitionen verdrangen.

3. Ineffiziente Strukturen und hemmende Biirokratie flihren leicht zu Sickerverlusten und Fehl-
anreizen in der Investitionsplanung. Das gilt auch fiir die Transformationsprozesse, die durch
teilweise rigide Steuerung teurer als nétig sind.

Vor diesem Hintergrund hat die neue Bundesregierung die anspruchsvolle Aufgabe, echte Zukunftsin-
vestitionen zu identifizieren, sie gegen andere Anspriiche zu priorisieren und dafiir die notwendigen
Finanzierungsbedingungen zu schaffen. Gleichzeitig missen Strukturreformen am Arbeitsmarkt, bei
den Sozialversicherungen und beim Steuersystem durchgefiihrt werden, damit die Investitionen nach-
haltig Wachstum und Innovation erzeugen. Diesbezliglich spielen das privatwirtschaftliche Investiti-
onsklima sowie die regulatorischen und institutionellen Rahmenbedingungen eine wichtige Rolle. Sie
kénnen Investitionen entweder begiinstigen oder hemmen. Neue Technologien, Verfahren und Pro-
dukte missen schneller produktivitatswirksam werden.

In diesem Papier soll eine Investitionsagenda fiir Deutschland und Europa skizziert werden. Sie enthalt
zugleich eine Investitionsstrategie, also einen Plan, wie sich die Investitionsagenda umsetzen lasst. Fol-
gende Fragen sollen hierfiir beantwortet werden:

¢ Welche globalen Zukunftsszenarien sind fiir die
JEw  Investitionsagenda leitend?

¢ Welche zukiinftigen Anforderungen an Wettbewerbsfahigkeit
d5ep]  und Souveranitat ergeben sich daraus?

¢ Welche Investitionsbedarfe leiten sich daraus in welchen
de)e]  Schlisselbereichen ab?

¢ Welche makrockonomischen, regulatorischen und
de)y  institutionellen Voraussetzungen missen geschaffen werden?

e Mit welche Finanzierungsinstrumenten kdnnen die
JE)s|  Investitionsspielrdume erweitert werden?

€L€E€E€L
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2 Ziele und Bedarfe einer Investitionsagenda
2.1 Globale Zukunftsszenarien

Kaum jemals hat es eine derartige Haufung und Wechselwirkung zwischen grof3en strukturellen Um-
briichen gegeben wie derzeit. Komplexitit und die Ungewissheit® charakterisieren das Umfeld, in dem
Politik agiert und Unternehmen Investitionen tatigen. Der Umgang mit Komplexitat und Ungewissheit
wird selbst zu einer wichtigen Fihigkeit einer Okonomie.

Alle denkbaren Zukunftsszenarien enthalten drei Megatrends: die geopolitische Neuordnung, den Kli-
mawandel und die digitale Revolution. Zwei Dimensionen, die in Bezug auf eine strategische Voraus-
schau dieser Megatrends bedeutend sind, sind die Dimension ,Diskontinuitat vs. Kontinuitat” und die
Dimension , Konfrontation vs. Kooperation“. Durch die verschiedenen Auspragungen der beiden Di-
mensionen ergibt sich eine Matrix moglicher Szenarien (vgl. Abbildung 1). Nimmt man an, dass die
technologischen und strukturellen Entwicklungen eher disruptiv und die geopolitischen Entwicklungen
eher konfrontativ sein werden, dann wird eine Mischung der beiden Szenarien , disruptiver Wande
und ,,globale Unordnung” wahrscheinlich. Entsprechend liegt der Fokus der 6konomischen und politi-
schen Anpassung auf Innovation und Resilienz. Dies sind jedoch zugleich ,teure” Szenarien, denn sie

|II

gehen mit hoher politischer Unsicherheit und struktureller Verwundbarkeit einher. Daraus leiten sich
grundsatzlich andere Investitionen ab, als wenn gréRere Sicherheit und Konstanz herrschen.

Abbildung 1: Zukunftsszenarien
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Quelle: eigene Darstellung
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1 Komplexitit bezeichnet die prinzipielle Unkenntnis wichtiger Ursache-Wirkungs-Zusammenhange. Nicht-Linearitaten ma-
chen es unmoglich, Entwicklungen und Ereignisse auch nur anndhernd zu prognostizieren. Ungewissheit bedeutet, dass
,Wir nicht wissen, was wir nicht wissen”. Bei Risiko sind die Ereignisse und deren Eintrittswahrscheinlichkeiten bekannt,
bei Unsicherheit die Ereignisse, aber nicht die Wahrscheinlichkeitsverteilung.
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2.2 Dimensionen und Determinanten der Wettbewerbsfahigkeit und Souveranitat

Was muss eine Volkswirtschaft in den verschiedenen Szenarien ,,kénnen”, um in Zukunft wettbewerbs-
fahig und souveran zu sein? Das Ausmal$ an Disruption und die Haufigkeit von Konflikten werden zu-
nehmen. Vor diesem Hintergrund wird Souveranitdt zu einer wesentlichen Determinante der
Wettbewerbsfahigkeit, wie umgekehrt Wettbewerbsfahigkeit eine Determinante der Souveranitat
wird. Beides lasst sich nicht voneinander trennen. Eine Investitionsagenda muss daher die gleichzeitige
Starkung von Wettbewerbsfahigkeit und Souverdnitat zum Ziel haben. Was sind aber nun die Dimen-
sionen, in denen sich Wettbewerbsfahigkeit und Souveranitat manifestieren?

Abbildung 2: Handlungsfelder einer Investitionsagenda

Investitionsagenda

Wettbewerbsfahigkeit

4| Innovationsfahigkeit ’ —{ Technologiefiihrerschaft

Energieversorgung und

digitale Netze —— Infrastrukturhoheit

Zugang zu

—— resiliente Lieferketten .
kritischen Rohstoffen

Effiziente und stabile Verteidigung, Sicherheit
Institutionen und soziale Resilienz

Quelle: eigene Darstellung

Ganz am Anfang von Wettbewerbsfahigkeit und Souveranitat steht die Technologiefiihrerschaft. Sie
ist entscheidend fuir die wirtschaftliche Innovationsfahigkeit (= Wettbewerbsfihigkeit) und die regu-
latorische Autonomie (= Souverinitit) einer Volkswirtschaft. Ahnliches gilt fiir die Hoheit tiber kriti-
sche Infrastrukturen. Gerade die Energieversorgung und die digitale Infrastruktur sind wesentliche
Bestimmungsfaktoren der Wettbewerbsfahigkeit, zugleich aber auch der Souveranitat, weil Abhangig-
keit in diesen grundlegenden Bereichen und dadurch bedingte Erpressbarkeit (,, Weaponization”) hohe
okonomische Kosten verursachen kénnen. Das gilt auch fir kritische Rohstoffe. Versorgungssicherheit
fihrt hier zu resilienten Lieferketten, die besonders fiir den Mittelstand bedeutsam sind. Weiterhin
spielen effiziente, stabile und zunehmend auch agile Institutionen eine groflle Rolle fiir die Wettbe-
werbsfahigkeit, beispielsweise durch schnellere und planbare Genehmigungsverfahren. Institutionelle
Stabilitat ist zugleich flr die Sicherheit und Resilienz einer Gesellschaft bedeutsam und zahlt insoweit
auf die Souveranitdt eines Landes ein.
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Diese vier Dimensionen —Technologien, Infrastrukturen, Lieferketten und Institutionen —sind wesent-
lich fir das marktwirtschaftliche und wettbewerbliche Modell der deutschen und europaischen Wirt-
schaft. Zugleich gibt es in diesen vier Dimensionen erhebliche Defizite: Die Technologiefiihrerschaft ist
in vielen Bereichen verlorengegangen, die Infrastrukturen sind zum Teil veraltet, die Lieferketten sind
fragil geworden und die Gberbordende Biirokratie belasten die Unternehmen. Diese Dimensionen zei-
gen zugleich, dass es mit Investitionen allein nicht getan sein wird. Gerade moderne Infrastrukturen
(sie senken Kosten und sichern Marktzugang) und agile Institutionen (sie erh6hen Planungssicherheit
und schaffen Koordination) sind im Strukturwandel von entscheidender Bedeutung. Sie kbnnen Wan-
del entweder bremsen oder beschleunigen.?

2.3 Investitionsbedarfe

23.1 Klimaschutz

Die Herausforderungen des Klimawandels machen umfassende Investitionen in einer ganzen Reihe an
Sektoren erforderlich. Das beginnt mit den neuen Anforderungen an das Energiesystem, die das poli-
tische Ziel der Klimaneutralitat bis 2045 setzt. Die Investitionsbedarfe beschranken sich hier langst
nicht nur auf Photovoltaik (PV) und Windkraft. Fiir eine vollstdndig klimaneutrale Energiegewinnung
bedarf es in Erganzung zu natlrlich-volatilen Kapazitaten auch Investitionen in die Dekarbonisierung
der regelbaren Spitzenlasterzeugung. Dazu werden vor allem mit griinem Wasserstoff betriebene Gas-
turbinenkraftwerke und mit einer Kombination aus verschiedenen erneuerbaren Energietragern be-
triebenen Anlagen der Kraft-Warme-Kopplung (KWK) gehoren.

Wesentliche Investitionsbedarfe entstehen auch bei der Infrastruktur zur Verteilung der erneuerbaren
Energien in Form von Netzen und Speichern. Das betrifft nicht allein die strombezogene Infrastruktur,
sondern auch zu schaffende Kapazitdten in Import und Pipeline-Transport von griinem Wasserstoff
und Biomasse. Auf Seiten des Endenergieverbrauchs entstehen zudem hohe Investitionsbedarfe beim
Umstieg auf neue Energieanwendungstechnologien. Die Bosten Consulting Group (BCG) (2021) schatzt
den gesamtsystemischen Investitionsbedarf allein fiir die Zeitspanne 2021 — 2030 auf eine Gesamt-
héhe von 860 Mrd. Euro.?

Die fiir zukiinftige Klimaneutralitat notwendige Verkehrswende erfordert zudem massive Investitionen
in das oOffentliche Verkehrssystem. Gegenwartig ist der Verkehrssektor noch Nachziigler bei der Re-
duktion von Treibhausgasemissionen. Im Jahr 2023 war der Verkehrssektor fiir rund 22 % der Treib-
hausgasemissionen Deutschlands verantwortlich, ein Anstieg um neun Prozentpunkte gegeniber
1990.* Fiir eine Dekarbonisierung des Verkehrs bedarf es neben einer Marktdurchdringung von PKW's
mit klimafreundlichen Antriebstechnologien auch attraktiverer Angebote jenseits der Individualmobi-
litat. Das betrifft erstens Ausbau und Instandhaltung des Schienennetzes. Die Deutsche Bahn sieht fir
die Zeit bis 2034 bei der Finanzierung von Netzaus- und -neubau sowie der Sanierung und Digitalisie-
rung des Bestandsnetzes eine Liicke von insgesamt 180 Milliarden Euro.” Zweitens erfordert die inner-
stidtische Verkehrswende Investitionen in den 6ffentlichen Nahverkehr (OPNV). Eine Studie des
Deutschen Instituts fiir Urbanistik ermittelt fiir Investitionen in die OPNV-Infrastruktur in Deutschland

2 Daron Acemoglu hat zur Bedeutung von Institutionen im Strukturwandel geforscht und den institutionellen Wandel als
maRgeblich fiir die Fahigkeit von Okonomien identifiziert, Prosperitit (iber lange Zeitrdume hinweg zu erhalten.

3 BCG (2021). Klimapfade 2.0 — Ein Wirtschaftprogramm fiir Klima und Zukunft. Boston Consulting Group.

4 UBA (2024). Klimaschutz im Verkehr. Umweltbundesamt.

5 Tagesschau (2025). Bahn braucht bis 2034 bis zu 150 Milliarden. 13. Marz 2025.



https://www.umweltbundesamt.de/themen/verkehr/klimaschutz-im-verkehr#undefined
https://www.tagesschau.de/wirtschaft/konjunktur/bahn-investitionsbedarf-100.html
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einen Nachhol- und Ersatzbedarf von insgesamt 64 Milliarden Euro bis 2030. Ein groRRer Teil entfallt
auf U-Bahn- sowie Stadt-/StraRenbahnstrecken in Tunnellage.®

2.3.2 Digitalisierung

Auch das Langfristziel der Digitalisierung erfordert transformative Investitionen. Dies betrifft erstens
den Einsatz digitaler Technologien in der industriellen Produktion, etwa in Form von Robotik, Internet
der Dinge, 3D-Druck und kinstlicher Intelligenz. Zweitens muss die offentliche Verwaltung fit fir das
digitale Zeitalter gemacht werden. Hier hat Deutschland besonders grolRen Nachholbedarf. Nach den
Ergebnissen der jlingsten Erhebung des Digital Economy and Society Index (DESI) der EU liegt Deutsch-
land bei der Bereitstellung digitaler Verwaltungsdienste fiir Blrgerinnen und Birger (Platz 18 von 27
EU-Mitgliedern), digitaler Verwaltungsdienste fiir Unternehmen (Platz 22) und insbesondere bei der
Verfiigbarkeit vorausgefiillter Online-Formulare (Platz 26) auf den hinteren Plitzen.” Drittens muss fiir
eine schnellere Datenibertragung die IKT-Infrastruktur ausgebaut und modernisiert werden, sowohl
im Mobilfunk (5G-Technologie) als auch in der leitungsgebundenen Ubertragung (Glasfaser). Viertens
miussen die 6ffentlichen Schulen fiir das digitale Zeitalter geriistet werden, was auch eine Reform der
organisatorischen Prozesse der Schulbiirokratie erfordert.?

Der Glasfaserausbau ist ein weiterer digitaler Engpassfaktor. Deutschland liegt bei der Abdeckung mit
Glasfaseranschliissen bis zum Grundstick (Fibre to the premise, FTTP) mit derzeit 29,8 % an vorletzter
Stelle in der EU und damit weit unter dem EU-Durchschnitt von 64 %. Auch der Anteil der Breitband-
Endkundenanschlisse mit einer Geschwindigkeit von mehr als 1 Gbit/s liegt deutlich unter dem EU-
Durchschnitt (5,5 % der Festnetz-Breitbandanschliisse gegeniiber einem EU-Durchschnitt von 18,5 %).°
Auch in gesamtwirtschaftlicher Perspektive sind die IKT-Investitionen in Deutschland im EU-Vergleich
gering.’®

2.3.3  Schutz gegen duRere Bedrohungen

Die wachsenden geopolitischen Spannungen haben global in den letzten Jahren zu einem deutlichen
Anstieg der Militarausgaben gefiihrt. Weltweit beliefen sie sich nach Schatzungen des Stockholm In-
ternational Peace Research Institutes im Jahr 2023 auf etwa 2,4 Billionen USD, ein Anstieg um mehr
als ein Viertel im Vergleich zur Situation zehn Jahre zuvor.'! Anteilig machen sie aktuell etwa 2,4 % am
globalen BIP aus. Auch in Deutschland sind die Militarausgaben im selben Zeitraum sowohl absolut als
auch anteilig am BIP deutlich gestiegen. Im Jahr 2024 erreichte der BIP-Anteil nach Schatzungen der
NATO einen Wert von 2,1 % und lag damit erstmals tiber der NATO-Zielvorgabe von 2 %.'? Da hier aber
neben dem reguldren Etat auch etwa 20 Milliarden Euro des mittlerweile vollstandig gebundenen 100
Milliarden Euro Sondervermogens fiir die Bundeswehr eingeflossen sind, ist diese Zwischenbilanz we-
nig nachhaltig. Nach jetzigem Planungsstand ware das Sondervermogen etwa im Jahr 2027 vollstandig
aufgebraucht. Auch die neue Bundesregierung bekennt sich in ihrem Koalitionsvertrag zur Einhaltung

6 Arndt, W.-H. & Schneider, S. (2023). Investitionsbedarfe fiir ein nachhaltiges Verkehrssystem: Schwerpunkt kommunale
Netze (Difu Impulse 7/2023). Deutsches Institut fir Urbanistik (Difu).

7 EU-Kommission (2024). Germany 2024 Digital Decade Country Report.

8 Goertz, L., Hense, J., Georgi, M., Wellert, L. (2022). Digitalisierung in Schulen - Wie Schulen, Politik und Verwaltung effek-
tivier zusammenarbeiten konnen. Studie fur die Friedrich-Naumann-Stiftung.

9 Siehe EU-Kommission (2024).

10 OECD (2025). Going Digital Toolkit.

11 SIPRI (2025). SIPRI Military Expenditure Database. Stockholm International Peace Research Institute.

12 NATO (2024). Defence Expenditure of NATO Countries (2014-2024). Press Release.
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der geltenden NATO-Verpflichtungen.'® Wie viel zusatzliche Ausgaben nach 2027 hierfiir bendtigt wer-
den hangt von der Konjunkturentwicklung ab. Das Institut der deutschen Wirtschaft schatzt die allein
fiir 2028 zu erwartende Finanzierungsliicke auf insgesamt 21,5 Milliarden Euro.'* Sollten die USA unter
Trump wie angedroht ihre Nato-Zusammenarbeit aufkiindigen'®, wére der Bedarf an kompensieren-
den Mehrausgaben auf Seiten Deutschlands noch wesentlich hoher.

Die zu bewaltigenden Verteidigungsaufgaben sind vielfaltiger Natur. Neben der Starkung der konven-
tionellen Landesverteidigung muss sich die deutsche militarische und zivile Gefahrenabwehr auch auf
die Bedrohungen durch hybride Kriegsfihrung und externen Cyber-Terrorismus vorbereiten. Die Er-
fahrungen der jiingsten Konflikte zeigen, dass konventionelle Kriegsfiihrung und Cyber-Sabotage-An-
griffe mittlerweile Hand in Hand gehen.'® Neben einzelnen Behérden und Unternehmen gerit dabei
auch kritische offentliche Infrastruktur in das Fadenkreuz. Insbesondere die gezielte Ausschaltung von
Einrichtungen der Energie- und Wasserversorgung oder der Dateniibertragung hat das Potenzial, die
physische und psychische Verteidigungsfahigkeit gleichermaRen fatal zu schwachen. Auch auf dem Ge-
fechtsfeld hat die digitale Kommunikation als strategischer Faktor stark an Bedeutung gewonnen®’,
zukiinftig noch befliigelt durch den verstérken Einsatz von KI.*® Die Mittelverwendung des Sonderver-
mogens Bundeswehr spiegelt diese veranderte Lage kaum wider. Der weit iberwiegende Teil der Mit-
tel (ca. 70 %) ist flir die Beschaffung militdrischen GroRRgerats zu Land, See und Luft gebunden. Fiir den
Posten ,Forschung, Entwicklung und Kiinstliche Intelligenz” wurden lediglich ca. 400 Millionen Euro
zur Verfiigung gestellt, also deutlich weniger als 1 % der Gesamtmittel."

2.3.4  Starkung der Innovationskraft

Eine Folge sowohl der geookonomischen Fragmentierung als auch des klimapolitischen Handlungs-
drucks ist ein zunehmend dynamischer Wettbewerb um globale Technologiefiihrerschaft. Eine beson-

2% Das macht sie zu

dere Bedeutung kommt dabei den Schlisseltechnologien zu
gesamtwirtschaftlichen Innovationsmotoren mit hohen Wertschopfungspotentialen {iber einzelne
Produkte und Produktionsstufen hinaus. Technologie-Fiihrerschaft auf diesen Gebieten stellt deshalb
ein besonders wirkungsvolles Instrument zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit eigener Lieferketten

dar.

Entscheidende Impulse fiir einen verscharften globalen Innovationswettbewerb bei Schlisseltechno-
logien gingen in jiinger Zeit von China aus. Der Critical Technology Tracker des Australian Strategic
Policy Institutes (ASPI) identifiziert auf Basis einer Analyse wissenschaftlicher Publikationen China als
globalen Leader bei 57 von 64 betrachteten Schliisseltechnologien.?! Bei insgesamt 24 dieser Techno-
logien sehen die Autoren ein hohes Risiko fiir eine zukiinftige Monopolstellung Chinas, darunter aner-
kannte Schlisseltechnologien wie Batterien, PV und Nanotechnik. Das Monopolisierungsrisiko betrifft

13 CSU/CSU/SPD (2025). Verantwortung fiir Deutschland — Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD. 21. Legislaturperi-
ode.

14 Bardt, H., & Huther, M. (2024). Verteidigungsfahigkeit erfordert Prioritdt im Bundeshaushalt und féderale Gesamtbilanz
IW-Kurzbericht No. 91/2024.

15 Nagel, T. (2025). Trump erwagt Nato-Ausstieg: US-Optionen werden gepriift. Frankfurter Rundschau.

16 BSI (2024). Die Lage der IT-Sicherheit in Deutschland 2024. Bundesamt fiir Sicherheit in der Informationstechnik.

17 Harrison, T. (2021). Battle networks and the future force. Center for Strategic and International Studies.

18 Flournoy, M. A. (2023). Al is already at war: How artificial intelligence will transform the military. Foreign Aff., 102, 56.

19 Bundesgesetzblatt Jahrgang 2022 Teil | Nr. 23, Wirtschaftsplan 2022 des ,Sondervermégens Bundeswehr”.

20 EU-Kommission (2025). Industrial research and innovation.

21 ASPI (2024). ASPI's two-decade Critical Technology Tracker: The rewards of long-term research investment. Australian
Strategic Policy Institute.



https://www.fr.de/politik/trump-erwaegt-nato-ausstieg-us-optionen-werden-geprueft-zr-93645526.html
https://research-and-innovation.ec.europa.eu/research-area/industrial-research-and-innovation_en

cepStudie Eine Investitionsagenda 2030+ fiir Deutschland und Europa 11

auch den Bereich der Fertigung. Denn Entwicklung und Skalierung sind sich wechselseitig verstarkende
Prozesse.

Flr das Geschaftsmodell Deutschlands und Europas als Ganzes bedeutet der verscharfte Technologie-
wettbewerb damit eine strategische Herausforderung. In der Vielfalt an Zukunftstechnologien gilt es
den fir Europa richtigen Mix aus Innovations- und Adoptionsstrategien zu finden. Auf finanzieller
Ebene geht es dabei neben Mitteln fiir staatliche Forschungsférderung auch um die Ausstattung mit
Risikokapital fiir die Kommerzialisierung und industrielle Skalierung von Erfindungen. Zwar hat Europa
beim Niveau an Venture Capital Investitionen in den vergangenen Jahren splirbar gegeniiber anderen
Regionen aufgeholt. Auch im Jahr 2024 betrug die geschatzte Investitionssumme in den USA (190,2
Milliarden USD) aber immer noch mehr als das Zwanzigfache der investierten Summen in Frankreich
(7,8 Milliarden USD) und Deutschland (8,2 Milliarden USD).?? Insbesondere fiir Deutschland zeigt sich
bei einigen Zukunftstechnologien wie Biomaterialien, Solarzellen und Recycling-Technologien eine
frappierende Diskrepanz zwischen bedeutenden Forschungserfolgen und im internationalen Vergleich
geringen Venture Capital Investitionen.?

2.4 Zielkonflikte und Priorisierung

Die vorangegangene Auflistung gesellschaftlich relevanter Investitionsbedarfe hat deutlich gemacht,
dass wir mit hoher Wahrscheinlichkeit vor einer Zeit starker Zielkonflikte stehen. Ein Investitionsstau
bei der Bestandserhaltung kritischer Infrastrukturen trifft auf vollig neuartige Infrastrukturbedarfe, wie
sie durch die wirtschaftliche Transformation entstehen. Potenziell disruptive technologische Trends
(Digitalisierung) Gberlagern sich mit langfristigen politischen Zielen (Klimawandel) und dem externen
Druck zur Starkung der militarischen Abwehrbereitschaft. Der Ausweg aus diesem Dilemma kann nicht
in einer staatlichen ,Whatever-it-takes“-Forderlogik liegen. Die Schaffung zusatzlicher staatlicher Fi-
nanzierungsspielrdume kann nicht dariber hinwegtdauschen, dass unter diesen Rahmenbedingungen
jede Zukunftsinvestition mit hohen Opportunitdtskosten sowohl fiir die 6ffentlichen Haushalte als
auch fir die privaten Akteure verbunden ist.

Dies zwingt bei aller Dramatik der Krisenszenarien zu einer niichternen Betrachtung der Effizienz staat-
licher Wirtschaftsférderung. Das erfordert Erkenntnis und Bereitschaft zur Uberwindung des ,,Gegen-
warts-Bias”, wie er unlangst von Mitgliedern des Sachverstandigenrats mit Blick auf die geplante
Verwendung des Sondervermégens Infrastruktur konstatiert wurde.?* Anstatt schuldfinanzierte Mittel
in den (temporéaren) Erhalt nicht mehr tragfahiger Strukturen zu investieren, sollte der Fokus der Mit-
telverwendung auf der zu realisierenden langfristigen gesellschaftlichen Rendite liegen. Statt in einen
Uberbietungswettbewerb um Investitionssummen einzutreten, muss sich Politikberatung dazu endlich
wieder starker auf das ,,Wer” und das ,Wie“ konzentrieren. Der nachhaltige Erfolg der zahllosen Zu-
kunftsprojekte, die sich die Politik auf die Fahnen geschrieben hat, wird wesentlich von der praktischen
Umsetzung ihrer Finanzierung abhangen. Dazu bedarf es erstens einer klugen Arbeitsteilung zwischen
Politik, Industrie und Finanzsektor, die die Potenziale der europdischen Einigung nutzt. Zweitens bedarf
es intelligenter Finanzierungsmodelle, die die Projektrisiken so verteilen, dass ausreichende

22 dealroom.co (2023). Venture wrapped 2024.

23 Viete, S. (2022). Venture Capital: Marktchancen in Zukunftstechnologien. KfW Research Paper No.392.

24 Werding, M., Bialek-Gregory, S., Schwarz, M., Zuber, C. (2025). Sondervermdgen Infrastruktur: Verschuldungsspielrdaume
klug nutzen. Wirtschaftsdienst, Heft 5 - S. 320-324.
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Investitionsanreize entstehen, ohne die gesamtwirtschaftliche Kapitalallokation in Richtung weniger
rentabler Projekte zu verzerren. In den folgenden Abschnitten werden Spielrdume, Voraussetzungen
und Instrumente diskutiert.

Kernaussagen Kapitel 2

Eine Investitionsagenda fiir Deutschland und Europa muss...

- wirtschaftliche Wettbewerbsfahigkeit und geopolitische Souveranitat integriert denken. Eine
Analyse moglicher Szenarien legt nahe, dass angesichts disruptiver und konfrontativer Entwicklun-
gen Innovation und Resilienz zu den beiden wichtigsten Attributen einer zukunftsfahigen Volks-
wirtschaft werden.

- einen modernen Infrastrukturbegriff zugrunde legen. Investitionen dirfen nicht lediglich alte Inf-
rastrukturen instand setzen, sondern sie missen in die Infrastrukturen und Fahigkeiten des 21.
Jahrhunderts getatigt werden.

- den strukturellen Umbau des volkswirtschaftlichen Kapitalstocks zum Ziel haben, der wieder ei-
gendynamische Innovationen und endogenes Wachstum anstof3t. Diese Aufgabe erfordert ein klu-
ges Zusammenspiel aus offentlichen und privaten Investitionen, die sich sonst infolge steigender
Zinsen und Inflation gegenseitig verdrangen konnten.

- das deutsche Energiesystem konsequent fiir die Herausforderungen des Klimaschutzes wapp-
nen. Im Interesse der Bezahlbarkeit von Energie und der Versorgungssicherheit miissen Investiti-
onen in die Energieinfrastruktur (Stromnetze, Wasserstoffpipelines, Energiespeicher) endlich mit
dem Ausbau klimafreundlicher Stromerzeugung Schritt halten.

- die deutsche Industrie und Gesellschaft fit fiir das digitale Zeitalter machen. Insbesondere der
Glasfaserausbau als groRter digitaler Engpassfaktor muss in der Flache an Geschwindigkeit gewin-
nen.

- die Verteidigungsfahigkeit Deutschlands und Europas im Blick haben. Deutschland muss in die
Lage versetzt werden, mehr Eigenverantwortung bei der Sicherheit gegeniiber duReren Gefahren
zu tragen — sowohl bei der konventionellen Landesverteidigung als auch in der Abwehr von Cyber-
Gefahren.

- die Position Deutschlands im globalen Technologiewettbewerb stirken. Technologiefiihrerschaft
ist im anbrechenden Zeitalter mehr denn je ein Garant fiir die Kontrolle tiber technische Standards
und internationale Markte.

3 Voraussetzungen fiir effiziente und effektive Investitionen
3.1 Makrodkonomische Spielrdume fiir Investitionen

Neben den geodkonomischen und strukturellen Anforderungen an die moglichen Zukunftsszenarien
spielt die Finanzierung von groRen wirtschaftlichen und technologischen Umbriichen eine grof3e Rolle.
Sie ist volkswirtschaftlich aus zwei Griinden herausfordernd: Erstens schreiben sich die Investitionen
der Vergangenheit schneller ab, finanzielles Kapital ist also weiter gebunden, wahrend reale Ressour-
cen reallokiert werden. Zweitens sind in signifikanter Hohe Investitionen erforderlich, und zwar sowohl
offentliche als auch private, die Gber hohere Zinsen und Inflation jeweils zu einem Crowding-out, also
zu einer gegenseitigen Verdrangung flihren kdnnen, wie auch zu sektoralen Ungleichgewichten, wenn
beispielsweise durch temporire Investitionsimpulse strukturelle Uberkapazititen geschaffen werden,
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die spater wieder abgebaut werden missen und Verwerfungen verursachen kénnen. Die politische
unangenehme Wahrheit ist daher, dass in Zeiten grolRer Umbriiche zur Finanzierung neuer 6ffentlicher
Infrastrukturen auch der gesamtwirtschaftliche Konsum relativ sinken muss, damit Investitionen sich
nicht gegenseitig verdrangen. Die gute Nachricht ist indes, dass derzeit enorme Effizienzpotenziale ge-
hoben werden kénnen, etwa durch steuerliche Anreize, neue Finanzierungsinstrumente, institutio-
nelle Reformen, Birokratieabbau und regulatorische Vereinfachung.

Viele der heute erforderlichen Investitionen sind 6ffentlicher Natur, da sie 6ffentliche Glter finanzie-
ren. Neue Bedrohungen erhéhen etwa den Bedarf an Investitionen in die Sicherheit. Diese Investitio-
nen konkurrieren entweder mit anderen Investitionen oder dem Konsum. Nicht zuletzt deshalb
werden Investitionen in die Verteidigung in der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung als Konsum
verbucht. Fir Investitionen in die Klimaneutralitat gilt, dass auch sie die gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionsmoglichkeiten nicht erhéhen, sondern eine klimaneutrale statt fossiler Produktion ermagli-
chen. Gleichwohl sind die Investitionen dennoch sinnvoll, weil ein durch Kriege zerstorter oder durch
Klimawandel beeintrachtigter Kapitalstock weniger produktiv ist. Die Rendite ergibt sich also nicht
Uber eine erwartete zeitliche, sondern Gber eine hypothetische zustandsvergleichende Referenz (vgl.
Abbildung 3). Das wirtschaftspolitische und regulatorische Problem besteht darin, diese hypothetische
volkswirtschaftliche Rendite als Anreiz fiir private Investitionen durchzuleiten und auch in einem glo-
balen Wettbewerb durchzusetzen.

Abbildung 3: Zeitliche vs. zustandsabhangige Rendite

Y

to t t

Quelle: eigene Darstellung

Zudem besteht eine hohe technologische und wirtschaftspolitische Unsicherheit liber die Infrastruk-
turen der Zukunft, wie etwa das Beispiel der Wasserstoffwirtschaft zeigt. Hier konnen flexiblere Finan-
zierungs-, Nutzungs- und Risikoteilungsmodelle das einzelwirtschaftliche, aber auch das
gesamtwirtschaftliche Investitionsrisiko und somit die Kapitalkosten senken.

Die wichtigste makrodkonomische Nebenbedingung ist jedoch, dass die intertemporale Finanzierungs-
restriktion nicht verletzt wird, sprich: dass die Schuldentragfahigkeit erhalten bleibt. Das ist dann der
Fall, wenn der heutigen Verschuldung ein zukiinftiges Wachstum gegeniibersteht, durch das die Schul-
den gedeckt sind. Dieser Umstand unterstreicht, wie bedeutsam es ist, Investitionen zu identifizieren,
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die auch wirklich zukunftsfahig und wachstumswirksam sind. Um in neue Wachstumsdynamiken zu
gelangen, missen zudem die Transformationsprozesse pragmatischer und marktwirtschaftlicher so-
wie mit weniger Blirokratie und schnellerer Genehmigung gestaltet werden. Die Transformation des
Kapitalstocks geschieht im Verhaltnis zu den zukiinftigen Herausforderungen. Der Kapitalstock besteht
aus den Produktionsmitteln einer Volkswirtschaft und der Regulierung als einer Art Nutzungsvor-
schrift. Insoweit verdandert sich der Kapitalstock einer Volkswirtschaft durch die Investitionen und die
Regulierungsanderungen (vgl. Abbildung 4).

Abbildung 4: Investitionen und Transformation des Kapitalstocks
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Quelle: eigene Darstellung

Transformation und Wachstum

Die Wachstumsdynamik ist in Deutschland und Europa auch deshalb so gering, weil die Transformati-
onsprozesse — die digitale und die energiewirtschaftliche Transformation — so trage verlaufen und
kaum Eigendynamik entwickeln. Digitale Geschaftsmodelle skalieren nicht in dem erforderlichen
MaRe, die Energiepreise sind auch angesichts unzureichender Netzinfrastrukturen hoch. Die digitale
Infrastruktur und die Energieversorgung sind nicht nur zwei wesentliche Wettbewerbsfaktoren, sie
sind auch maRgeblich fiir die Souveranitat eines Landes, weil sie schnell zu Abhangigkeiten fiihren kon-
nen. Zukiinftige Wertschopfung wird digital und nachhaltig sein. Insoweit sind die Transformations-
prozesse wesentliche Handlungsfelder fiir eine transformative und zugleich wachstumsorientierte
Investitionsagenda. Das Vorziehen entsprechender Investitionen kann zligig neues Wachstumspoten-
zial erzeugen. Umgekehrt braucht Transformation Wachstum, um sie finanzieren zu kénnen. Eine In-
vestitionsagenda 2030 muss daher auch neue Wege in der Transformation gehen. Offentliche
Investitionen in die mafigeblichen Infrastrukturen — Energienetze und digitale Infrastruktur — kénnen
und miussen private Folgeinvestitionen, Geschaftsmodellinnovationen und Skalierungsmoglichkeiten
auslosen.
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3.2 Institutionelle und regulatorische Rahmenbedingungen

Effiziente Investitionen sind weit mehr als eine Frage ausreichender finanzieller Mittel. Mindestens
ebenso wichtig sind tragfahige institutionelle Strukturen, ein verlassliches regulatorisches Umfeld und
funktionierende Markte. Diese drei Pfeiler bestimmen malgeblich, ob Gelder zielgerichtet eingesetzt,
Projekte erfolgreich umgesetzt und Investitionsziele tatsachlich erreicht werden. In Deutschland be-
stehen trotz wachsender Investitionsbedarfe — insbesondere im Bereich der griinen und digitalen
Transformation — strukturelle Defizite in diesen Bereichen.

Der GroRteil der Investitionen entfillt auf private Akteure: Rund 87 % der Investitionen®® werden von
Unternehmen getatigt. Entsprechend gilt es, vor allem Hemmnisse fiir private Investitionen zu besei-
tigen. Doch trotz ihres geringeren relativen Volumens spielen auch 6ffentliche Investitionen eine zent-
rale Rolle. Ihre Bedeutung diirfte in den kommenden Jahren zunehmen. Hintergrund sind tiefgreifende
politische und sicherheitspolitische Entwicklungen, insbesondere der russische Angriff auf die Ukraine,
der eine Neuausrichtung der deutschen Wirtschafts- und Haushaltspolitik erzwungen hat. Hierfir
wurde im Marz 2025 die Schuldenbremse gezielt modifiziert.’® Das Grundgesetz erlaubt es seither,
bestimmte sicherheits- und verteidigungspolitische Ausgaben oberhalb einer Schwelle von einem Pro-
zent des nominalen Bruttoinlandsprodukts (rund 43 Mrd. Euro pro Jahr?’) von der Schuldenbremse
auszunehmen. Darliber hinaus wurde der Bund ermachtigt, ein weiteres Sondervermégen in Hohe von
bis zu 500 Milliarden Euro zur Forderung strategischer Investitionen in Infrastruktur und Klimaneutra-
litdt zu errichten.?® Vor diesem Hintergrund widmet sich das folgende Kapitel sowohl den strukturellen
Investitionshemmnissen auf Seiten der Unternehmen als auch den administrativen und prozessualen
Herausforderungen bei 6ffentlichen Investitionen.

Investitionen und Wachstum in einer Schumpeter-Hayek-Welt

Die Investitionen, die jetzt getatigt werden sollen, werden nicht in einer Welt der konstanten Umge-
bung und inkrementeller Veranderungen getatigt, sondern in einer fragilen Umgebung und disruptiven
Veranderungen. Eine solche Welt kénnte man eine ,Schumpeter-Hayek-Welt“ nennen. Sie ist gekenn-
zeichnet von kreativer Zerstorung (Schumpeter) und unvollstdndigem Wissen Uber die Zukunft
(Hayek). Der Umgang mit Komplexitdt und Ungewissheit wird zu einer wichtigen Fahigkeit von Gesell-
schaften und Okonomien. Innovation und Resilienz werden zu wesentlichen Determinanten der Zu-
kunftsfahigkeit. Man kann zwar in die Innovationsfahigkeit und in die Resilienz investieren, aber sie
erfordern auch institutionelle und mentale Eigenschaften. Ein breit verstandenes Unternehmertum
kann die notwendige Eigenverantwortung, Risikobereitschaft und Kreativitat starken. Gerade in Pha-
sen grofler Umbriiche, in denen Altes Neuem weichen muss und Mut fiir Neues erforderlich ist, mis-
sen neben den Investitionen vor allem institutionelle Reformen eine wichtige Rolle spielen.

25 Gemeint sind hier die fiir das Wirtschaftswachstum besonders relevanten Bruttoanlageinvestitionen.

26 Deutscher Bundestag (2025), Beschlussempfehlung und Bericht des Haushaltsausschusses (8. Ausschuss); Drucksache
20/15117;S. 2, online unter: https://dserver.bundestag.de/btd/20/151/2015117.pdf.

27 Statistisches Bundesamt (2025), Bruttoinlandsprodukt (BIP), online unter: https://www.destatis.de/DE/Themen/Wirt-
schaft/Volkswirtschaftliche-Gesamtrechnungen-Inlandsprodukt/Tabellen/bip-bubbles.html.

28 Deutscher Bundestag (2025), Beschlussempfehlung und Bericht des Haushaltsausschusses (8. Ausschuss); Drucksache
20/15117;S. 10, online unter: https://dserver.bundestag.de/btd/20/151/2015117.pdf.
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Private Investitionen: Hemmnisse und politische AbhilfemaBnahmen

Private Investitionen sind ein zentraler Indikator fir die wirtschaftliche Dynamik und Zukunftsfahigkeit
eines Landes. Als wesentliche Ursachen fir die Investitionszuriickhaltung in den vergangenen Jahren
werden von Unternehmen zumeist die folgenden vier Ursachen genannt:*

e hohe Energiekosten,

e Fachkraftemangel,

e (iberbordende Regulierung sowie
e hohe Lohnkosten.

Der aktuelle Koalitionsvertrag adressiert einen GroRteil dieser Hemmnisse mit konkreten Entlastungs-
maRnahmen.*® Gleichwohl ist Skepsis angebracht: Viele MaRnahmen bleiben vage formuliert oder un-
terliegen komplexen rechtlichen Vorbehalten, etwa im EU-Recht. Dies gilt insbesondere fiir die
beihilferechtlich relevanten MalBnahmen sowie die MaRnahmen zum Biirokratieabbau. Bei einigen der
vorgeschlagenen MaRnahmen zu Senkung des Strompreises fiir Unternehmen koénnten private Inves-
toren zudem daran zweifeln, ob die Bundesregierung dauerhaft zu deren Finanzierung bereit ist.

Offentliche Investitionen: Entwicklung und strukturelle Hemmnisse

Die zentralen Investitionshemmnisse auf Seiten der 6ffentlichen Hand lassen sich auf drei Probleme
zuruckfihren:

e begrenzte Haushaltsmittel,
e Fachkraftemangel in der Verwaltung sowie
e langwierige und blirokratische Planungs- und Genehmigungsverfahren.

Planungs- und Genehmigungsverfahren gelten in vielen Bereichen als iberkomplex, langwierig und
nicht hinreichend digitalisiert. Ursachen hierfir sind u. a. personelle Engpasse in der Verwaltung, man-
gelnde Digitalisierung, unklare Zustandigkeiten und rechtliche Unsicherheiten. Die neue Bundesregie-
rung hat im Koalitionsvertrag Malnahmen angekiindigt, um diesen Herausforderungen zu begegnen.
Durch die gezielte Lockerung der Schuldenbremse und die Schaffung zweier Sondervermogen wurden
zusatzliche finanzielle Spielraume fiir 6ffentliche Investitionen geschaffen. Parallel dazu sieht der Koa-
litionsvertrag Malinahmen zur Beseitigung personeller Engpasse und zum Biirokratieabbau vor.

Diese Malinahmen markieren einen wichtigen Schritt zur Modernisierung 6ffentlicher Investitionspro-
zesse. lhre Umsetzung kdnnte eine substanzielle Beschleunigung bei Planungs- und Genehmigungsver-
fahren bewirken und somit die strukturelle Investitionsfahigkeit der 6ffentlichen Hand deutlich
verbessern. Allerdings bestehen Risiken bei der praktischen Umsetzung. Viele der angekiindigten MaR-
nahmen erfordern rechtliche Anpassungen und kénnten auf Widerstande in foderalen Strukturen oder
bei beteiligten Interessenverbdanden stoflen. Zudem droht die Reformwirkung zu verpuffen, wenn pa-
rallel keine strategische Starkung der kommunalen Umsetzungskapazitdten erfolgt. Denn gerade dort,
wo Investitionen hauptsachlich realisiert werden — auf lokaler Ebene —, fehlen oft ausreichende

29 F{jr eine Ubersicht sieche Scheuermeyer, P. (2025), Investitionsentwicklung in Deutschland eine Bestandsaufnahme, on-
line unter: https://www.kfw.de/PDF/Download-Center/Konzernthemen/Research/PDF-Dokumente-Fokus-Volkswirt-
schaft/Fokus-2025/Fokus-Nr.-485-Januar-2025-Investitionen.pdf.

30 CDU, SCU, SPD (2025), Verantwortung fiir Deutschland — Koalitionsvertrag zwischen CDU, CSU und SPD 21. Legisla-
turperiode, online unter: https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Koalitionsvertrag2025 bf.pdf.
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personelle Ressourcen und digitale Tools. Ohne ein flachendeckendes Modernisierungsprogramm fiir
die offentliche Verwaltung kdnnten neue gesetzliche Spielrdume in der Praxis ungenutzt bleiben.

Kernaussagen Kapitel 3
Eine Investitionsagenda fiir Deutschland muss...

- institutionelle, regulatorische und marktwirtschaftliche Rahmenbedingungen gezielt adressie-
ren. Investitionen entfalten ihre Wirkung nur, wenn sie in gut koordinierte, rechtssichere und inno-
vationsfordernde Strukturen eingebettet sind.

- strukturelle Hemmnisse bei privaten Investitionen iiberwinden — etwa hohe Energiekosten, Fach-
kraftemangel, Blrokratie und regulatorische Unsicherheit. Die geplanten MalRnahmen im Koaliti-
onsvertrag haben Potenzial, bendtigen jedoch politische Verlasslichkeit und eine zlgige
Umsetzung.

- offentliche Investitionsfahigkeit systematisch starken. Dazu gehoren effizientere Planungs- und
Genehmigungsverfahren, der Abbau verwaltungsinterner Engpdsse sowie eine strategisch ausge-
richtete Koordinierung zwischen Bund, Léndern und Kommunen.

- das Vertrauen von Investoren gewinnen. Nur durch transparente Verfahren, klare Zustandigkeiten
und eine langfristige Investitionsstrategie lassen sich private und o6ffentliche Mittel nachhaltig mo-
bilisieren.

4 Akteure und Finanzierungsinstrumente
4.1 Aufgabenverteilung zwischen privater und 6ffentlicher Ebene

Wirtschaftswachstum auf der Grundlage privater Investitionen ist ein zentrales Element einer Markt-
wirtschaft. Offentliche Investitionen bergen die Gefahr, private Investitionstitigkeit direkt oder indi-
rekt (Uber die Beeinflussung gesamtwirtschaftlicher GrolRen wie der Zinsentwicklung) zu verdrangen.
Im Gegensatz zu privaten Investitionen liegt 6ffentlichen Investitionsentscheidungen in der Regel kein
reines Renditekalkll zugrunde. Darliber hinaus besteht ein Anreizproblem in Form einer fehlenden
eigenen wirtschaftlichen Betroffenheit der politischen oder administrativen Entscheidungstrager
(Prinzipal-Agenten-Problem). Dies birgt die Gefahr von Fehlallokationen mit negativen Folgen fiir das
gesamtwirtschaftliche Wachstum. Der alleinige Verweis auf die Selbstfinanzierung 6ffentlicher Inves-
titionen durch Wachstumseffekte ist daher als Begriindung unzureichend, da er die alternativen Ren-
diten verdrangter privater Investitionen nicht bericksichtigt.

Eine Rechtfertigung muss vielmehr von den spezifischen Eigenschaften der Giiter ausgehen, in die in-
vestiert wird. Am einfachsten ist die Rechtfertigung bei Giitern, die aufgrund ihrer technischen Eigen-
schaften (NichtausschlieBbarkeit, Nichtrivalitdt) eindeutig als 6ffentliche Giiter klassifiziert werden
kénnen. Dazu gehoren z.B. die Landesverteidigung, der Schutz vor extremen Wetterereignissen und
die stadtische Verkehrsinfrastruktur. Eine zweite Gruppe von Gutern erfillt zwar nicht die Eigenschaf-
ten offentlicher Giter im engeren Sinne, wird aber dennoch haufig vom Staat (mit-)finanziert, weil
Ausschluss hier mit hohem technischem Aufwand verbunden wére (z.B. Autobahnen) oder gesell-
schaftlichen Prinzipien wie Chancengleichheit, Teilhabe und Solidaritat widersprechen wiirde (z.B. Bil-
dung, Gesundheit, OPNV). Bei einer dritten Gruppe von Gitern schlieBlich wird &ffentliche
Investitionstatigkeit durch die Erwartung starker positiver externer Effekte gerechtfertigt, die bei rein
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privater Investitionstatigkeit eine Tendenz zur Unterinvestition mit sich bringen wiirden. Hierzu zdhlen
insbesondere Forschung und forschungsnahe Infrastruktur.

Unter den aktuell zu priorisierenden Investitionsfeldern ergibt sich damit vor allem fiir die Bereiche
Verteidigung, Anpassungsmafinahmen an den Klimawandel sowie Verkehrsinfrastruktur ein klarer Auf-
trag fur direkte offentliche Investitionstatigkeit. In den anderen Bereichen, wie der digitalen Infrastruk-
tur und der Energienetze, geht es dagegen vor allem darum, die Rahmenbedingungen fiir private
Investitionen durch den Abbau bestehender Hemmnisse zu verbessern. Neben allgemeinen 6konomi-
schen Hemmnissen (z.B. steigende Preise und Lieferengpasse im Bausektor, Fachkraftemangel), die
durch politische MaRnahmen kurzfristig nur schwer zu tiberwinden sind, handelt es sich dabei um re-
gulatorisch bedingte Hemmnisse und Fehlanreize. Fiir ihre Behandlung gibt es kein Patentrezept. Sie
erfordern einen spezifischen Blick auf technische Eigenschaften und Markte. So ist beispielsweise bei
der Stromnetzinfrastruktur zu bericksichtigen, dass die Netzbetreiber aufgrund hoher Skalenertrage
einer strengen Entgeltregulierung (Anreizregulierung) unterliegen. Eine Starkung von Investitionsan-
reizen muss an einzelnen Parametern dieser Regulierung ansetzen, etwa bei der zeitnahen Anrech-
nung von Abschreibungen oder der Hohe der ansetzbaren kalkulatorischen Eigenkapitalverzinsung.

Nicht alle regulatorischen Hemmnisse kdnnen Giberwunden werden. So ist z.B. die Unsicherheit iber
die genaue Entwicklung des CO,-Preises ein Wesensmerkmal des Emissionshandels. In solchen Fallen
ist es eine angemessene politische Strategie, die negativen Auswirkungen der Unsicherheit auf die In-
vestitionstatigkeit durch gezielten Einsatz geeigneter Finanzierungsinstrumente zu begrenzen (vgl.
Kap. 4.3).

4.2 Aufgabenverteilung zwischen nationaler und europaischer Ebene

Im Rahmen einer strategischen Investitionsagenda flir Europa stellt sich nicht nur die Frage, wer inves-
tiert, sondern auch, auf welcher politischen Ebene Investitionen geplant und umgesetzt werden soll-
ten. Die Entscheidung, welche Ebene — nationale oder europdische — fiir bestimmte Investitionen
zustandig sein sollte, lasst sich aus 6konomischer Sicht anhand ordnungspolitischer Kriterien ableiten.
Zwei zentrale Argumente rechtfertigen eine Koordination auf europaischer Ebene: grenziberschrei-
tende externe Effekte und Skalenertrage.

1. Okonomische Begriindung fiir europiische Koordination

Externe Effekte treten auf, wenn sich Handlungen eines Mitgliedstaates auf andere Staaten auswirken,
ohne dass dies im nationalen Entscheidungskalkiil berlicksichtigt wird. So entstehen etwa positive ex-
terne Effekte, wenn UmweltmaBnahmen in Land A auch Land B zugutekommen, letzteres jedoch nicht
zur Finanzierung beitragt. In einem solchen Fall kann es zu einer Unterversorgung mit 6ffentlichen
Gutern kommen. Eine Koordination auf europaischer Ebene erlaubt eine Internalisierung dieser Ef-
fekte und sorgt dafiir, dass gesamteuropaische Nutzen in nationale Entscheidungen einflieSen.

Ahnlich verhilt es sich mit Skalenertrigen: Manche Investitionen — etwa in den Bereichen Verteidi-
gung, Cloudinfrastrukturen oder Schliisseltechnologien wie KI — sind auf europaischer Ebene effizien-
ter, da Fixkosten auf eine grofRere Nutzerbasis verteilt werden kdnnen. In solchen Fallen braucht es
Uberstaatliche Koordination, um Effizienzverluste zu vermeiden. Das Eurofighter-Projekt ist ein klassi-
sches Beispiel: Die gemeinschaftliche Produktion durch mehrere Staaten senkte die Durchschnittskos-
ten erheblich.
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2. Voraussetzungen und Grenzen europdischer Zustandigkeit

Effizienzvorteile einer europdischen Losung missen gegen mogliche Nachteile abgewogen werden.
Diese bestehen insbesondere in sogenannten Praferenzkosten, wenn die Bediirfnisse und Wertvor-
stellungen in den Mitgliedstaaten stark divergieren. Einheitsldsungen konnen dann zu Frustration fih-
ren — etwa bei der Ausgestaltung der Gemeinsamen Agrarpolitik, die in vielen Landern nicht den
Mehrheitspraferenzen entspricht. Eine differenzierte Aufgabenverteilung und flexible Kooperations-
mechanismen kdnnen verhindern, dass zentrale Zukunftsinvestitionen durch politischen Kompetenz-
streit blockiert werden.

Ein weiterer Nachteil einer ibermalRigen Harmonisierung ist die mogliche Schwachung des Standort-
wettbewerbs. Dieser sorgt fir Effizienzdruck und erhoht die Innovationsfahigkeit einzelner Mitglied-
staaten. Durch Harmonisierung kénnte dieser Wettbewerb reduziert werden, wodurch der Anreiz zur
eigenstandigen politischen Optimierung sinkt.

Daher gilt das Subsidiaritatsprinzip: Die EU sollte nur dort tatig werden, wo grenziiberschreitende Ko-
ordination klare Effizienzvorteile bietet und wo diese nicht durch bilaterale oder multilaterale Koope-
rationen realisierbar sind.

3. Praxisbezogene Koordinationsmodelle

Viele Investitionsfelder — etwa Energieinfrastruktur, Digitalisierung oder Verteidigung — erfordern
heute eine grenziiberschreitende Zusammenarbeit. Daraus ergibt sich die Notwendigkeit einer abge-
stimmten Aufgabenverteilung: Europa sollte den strategischen Rahmen setzen, etwa lber gemein-
same Standards. Die Mitgliedstaaten bringen ihre sektoralen Kompetenzen, regionale Bedarfe und
Umsetzungsstrukturen ein.

Unterstiitzt werden kann diese Arbeitsteilung durch:
e europaische Koordinierungsplattformen (z.B. IPCEl, Connecting Europe),
e gemeinsame Finanzierungstopfe mit abgestuften Co-Finanzierungsanteilen und
e digitale Projekt- und Fortschrittsplattformen.

Ziel ist eine funktionale Arbeitsteilung, bei der Investitionen gemeinsam geplant, aber effizient dezent-
ral umgesetzt werden.

4. Geopolitische Dimension und strategische Notwendigkeit

Nicht zuletzt ist eine europdische Investitionsstrategie heute auch geopolitisch geboten. Investitionen
in kritische Infrastruktur, Klimaschutz oder strategische Technologien betreffen die Resilienz und
Handlungsfahigkeit der EU als Ganzes. Eine starkere europaische Koordination erhdht hier nicht nur
die Effizienz, sondern auch die sicherheits- und wirtschaftspolitische Souveranitat der EU.

Fazit: Eine kluge Aufgabenverteilung zwischen europdischer und nationaler Ebene beruht auf einer
Abwagung von Effizienzvorteilen, Praferenzdivergenzen und politischer Legitimitat. Die EU sollte dort
aktiv werden, wo klare Skaleneffekte oder externe Effekte bestehen —und wo durch strategische Ko-
ordination ein europaischer Mehrwert geschaffen werden kann. Zentrale Zukunftsinvestitionen mus-
sen daher nicht nur aus finanzpolitischer, sondern auch aus institutioneller Perspektive zukunftsfahig
ausgestaltet sein, das heilt: abgestimmt, aber nicht uniform, strategisch gelenkt, aber dezentral effi-
zient umgesetzt.
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4.3 Diskussion ausgewahlter Finanzierungsinstrumente

In einer Zeit mehrerer Transformationszwange — vom Klimawandel (iber digitale Umbriiche bis hin zu
geopolitischen Fragmentierungen — steht die europaische Volkswirtschaft vor einer doppelten Heraus-
forderung: Sie muss gleichzeitig ihren Kapitalstock erweitern, dabei aber mit engen fiskalischen Spiel-
raumen, demografischem Druck und wachsender Unsicherheit umgehen. Wie bereits dargelegt (vgl.
Kap. 2), wird eine zukunftsfahige Investitionsagenda nur gelingen, wenn sie in der Lage ist, privates
Kapital zu mobilisieren und institutionelle Risiken zu minimieren.

Die Umsetzung einer zukunftsgerichteten Investitionsagenda erfordert nicht nur klare politische Prio-
ritaten, sondern auch geeignete Finanzierungsinstrumente. Hier kommt der instrumentellen Ebene als
integraler Bestandteil einer investitionsorientierten Zukunftsstrategie besondere Bedeutung zu. Denn
die Gestaltung von Finanzierungsmodellen beeinflusst maRgeblich, welche Projekte liberhaupt reali-
siert werden, wer welche Risiken tragt, wie effizient Mittel eingesetzt werden kénnen und ob Innova-
tionspotenziale gehoben werden. In diesem Kapitel werden drei Finanzierungsinstrumente
untersucht, die eine gezielte und strategische Erganzung zur klassischen Haushaltsfinanzierung dar-
stellen kénnen.

4.3.1 Public-Private-Partnerships

Public-Private-Partnerships (PPP bzw. éffentlich-private Partnerschaften, OPPs) bezeichnen institutio-
nalisierte Formen der Zusammenarbeit zwischen 6ffentlichen Auftraggebern und privaten Unterneh-
men mit dem Ziel, 6ffentliche Infrastrukturprojekte oder Dienstleistungen gemeinschaftlich zu planen,
zu finanzieren, umzusetzen und zu betreiben. Charakteristisch ist die langfristige, vertraglich geregelte
Aufgaben- und Risikoteilung, bei der staatliche Akteure in der Rolle des Bedarfs- oder Leistungsauf-
traggebers verbleiben, wahrend private Partner unter Einbindung von Eigenmitteln Effizienzpotenziale
erschlielen sollen. PPP stellen somit eine alternative Beschaffungsform des Staates gegeniber der
traditionellen Eigenverantwortung bei Planung und Umsetzung 6ffentlicher Aufgaben dar. Rechtlich
gesehen stellen sich Anforderungen an das Vergaberecht, das Haushaltsrecht sowie an beihilferechtli-
che und wettbewerbsrechtliche Aspekte.

PPP-Modelle sind nicht zuletzt als Reaktion auf fiskalische Engpasse sowie haushaltsrechtliche Restrik-
tionen entstanden. In vielen Staaten werden sie genutzt, um notwendige Infrastrukturinvestitionen zu
ermoglichen, ohne unmittelbar 6ffentliche Haushalte zu belasten. Insbesondere in Deutschland ge-
wann dieses Finanzierungsmodell ab den friihen 2000er-Jahren an Bedeutung. Diese Entwicklung war
nicht nur eine Reaktion aufzunehmende Haushaltsengpasse, sondern auch Ausdruck einer politischen
Ausrichtung, die auf funktionale Privatisierung zur fiskalischen Entlastung setzte. In der Folge wurden
PPP insbesondere in den Krisenjahren 2008 und 2009 verstarkt genutzt, um staatliche Investitionen
durch private Vorfinanzierung abzusichern.

Die Riickfllisse an die privaten Partner erfolgen je nach Modell iber nutzerbasierte Entgelte (,user
pays”) oder staatlich garantierte Zahlungen (,,government pays“). Die konkrete Ausgestaltung variiert

31 vgl. Burger, P. et al, (2009), The Effects of the Financial Crisis on Public-Private Partnerships. IMF Working Paper, WP/
09/144.
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je nach Projektanforderung und kann in verschiedenen Designvarianten wie Design-Build-Finance-
Operate (DBFO), Build-Operate-Transfer (BOT) oder Contracting-Modellen erfolgen.

Im Hinblick auf zentrale Herausforderungen der Investitionsagenda bietet das PPP-Instrument die
folgenden Vorteile:

Kapitalkosten: PPP-Modelle ermdglichen es, Investitionen zu realisieren, ohne dass die gesamte Fi-
nanzierungslast zu Beginn vom Staat getragen werden muss. Dadurch lassen sich Investitionsliicken
kurzfristig schlieRen, insbesondere in Sektoren mit hohem Kapitalbedarf. Vor dem Hintergrund wach-
sender Staatsverschuldung und der Notwendigkeit einer strukturellen Erneuerung des Kapitalstocks
(Kapitel 2.2) stellen sie eine flexible Finanzierungsoption dar. Auch wenn private Mittel héhere Rendi-
teanforderungen mit sich bringen®?, kdnnen PPPs durch schnellere Umsetzung, langere Lebenszyklus-
orientierung oder technologische Innovationen dennoch glinstiger wirken als rein staatliche
Investitionen, insbesondere dann, wenn die Opportunitdtskosten des staatlichen Kapitals hoch sind.

Risikoverteilung: Planungs- und Baukostenrisiken werden oft dem privaten Sektor libertragen, wah-
rend Nachfragerisiken haufig in der Verantwortung des Staates bleiben. Eine solche Struktur kann An-
reize fir kosteneffizientes Bauen und innovatives Betreiben schaffen. Durch eine differenzierte
Zuweisung projekt- und phasenspezifischer Risiken kann das Gesamtprojekt stabiler und planbarer
werden. Diese Eigenschaft ist in einem von Unsicherheit gepragten makrodkonomischen Umfeld (vgl.
Kapitel 2.1) besonders von Vorteil.

Belastung 6ffentlicher Haushalte: Die 6ffentliche Hand muss nicht sofort alle Mittel bereitstellen, son-
dern leistet iber projektbegleitende Zahlungen oder Konzessionsmodelle ihren Beitrag. PPP kénnen
kurzfristig Investitionsliicken schlieBen, bergen jedoch Risiken verdeckter Verschuldung und einge-
schrankter Kontrolle tiber zukiinftige Ausgaben.**

Effiziente Mittelallokation: Durch den Wettbewerb um den besten Losungsvorschlag sowie durch An-
reizsysteme zur Kosten- und Ressourceneffizienz konnen PPP-Projekte zur Effektivitatssteigerung bei-
tragen. Dariber hinaus ldsst sich das technologische Innovationspotenzial des privaten Sektors gezielt
einbinden, etwa durch moderne Technologien oder optimierte Prozesse.

Auf EU-Ebene entfalten PPP eine besondere strategische Hebelwirkung. Einerseits ermoglichen sie
eine zielgerichtete Umsetzung politischer Prioritdten in Bereichen, in denen gemeinsame europaische
Antworten notwendig sind, etwa im Klimaschutz, in der Entwicklung alternativer Energiequellen oder
bei nachhaltigen Mobilitatslésungen. Der Umbau energetischer Infrastrukturen, der Ausbau erneuer-
barer Energien oder die energetische Sanierung 6ffentlicher Gebaude sind besonders fiir PPP-Struktu-
ren geeignet. Hier lassen sich langfristige Umweltziele mit privatwirtschaftlicher Effizienz kombinieren,
etwa durch Contracting-Modelle fiir Energieeinsparungen oder durch BOT-Strukturen im Bereich
Wind- und Solarparks. In strategischen Schliisseltechnologien, bei der Férderung technologischer Sou-
veranitat oder im Rahmen europaischer Forschungsallianzen (z.B. IPCEI-Projekte) entfalten PPPs ihre

32 Hellowell, M., Vecchi, V., (2017), Estimating the Cost of Capital for PPP Contracts in Emerging Markets, The World Bank
Report, abrufbar hier.

33 Gatzke, N. (2011), Public Private Partnerships und 6ffentliche Verschuldung: PPP-Modelle im Licht deutscher und euro-
paischer Verschuldungsregeln und ihre Transparenz in den &ffentlichen Haushalten, Sozial6konomische Schriften, No.
41.
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Wirkung Uber klassische Investitionslogiken hinaus. Sie tragen zur Vernetzung von Wissenschaft, In-
dustrie und Staat bei und kénnen Europa als Standort fiir zukunftsweisende Schliisseltechnologien
starken, indem sie Ressourcen und Expertise grenziiberschreitend zusammenfiihren.**

Trotz der genannten Potenziale eignen sich nicht alle Projekte gleichermalen fiir eine Umsetzung im
PPP-Rahmen. Die Eignung von Projekten flir PPP hangt maRgeblich von deren Struktur, Zielsetzung und
Risikocharakteristik ab. Grundsatzlich sind PPP-Modelle vor allem dort sinnvoll einsetzbar, wo die
Nachfrage gut eingeschatzt werden kann, die zu erbringenden Leistungen weitgehend standardisier-
bar sind und ein Potenzial fir Effizienzgewinne und Kostenersparnissen besteht. Solche Voraussetzun-
gen finden sich haufig bei Infrastrukturobjekten wie z.B. Verkehrsanlagen. PPP-Modelle bieten vor
allem dann Vorteile, wenn gut eingeschatzt werden kann, wie stark ein Projekt genutzt wird, die Auf-
gaben klar beschrieben und standardisiert werden kénnen und es Chancen gibt, durch neue Technik
oder bessere Abliufe Kosten zu sparen. Gerade in Bereichen wie Forschung,** Gesundheitsversorgung
oder nachhaltiger Infrastruktur konnen PPPs strategisch zur Umsetzung gesellschaftlich relevanter
Ziele beitragen.’® Demgegeniiber sind Vorhaben, die eine hohe politische Relevanz oder Komplexitit
aufweisen besonders sorgfiltig zu bewerten.?’

Fazit: PPP-Modelle zeigen, wie durch geeignete vertragliche Gestaltung und Risikoteilung Innovations-
und Effizienzpotenziale des privaten Sektors in die Erfiillung 6ffentlicher Aufgaben integriert werden
kénnen. Sie adressieren zentrale Herausforderungen einer modernen Investitionsagenda, etwa die
Notwendigkeit zur Umverteilung gesamtwirtschaftlicher Ressourcen, die ErschlieBung privatwirt-
schaftlicher Anreizstrukturen und die Umsetzung komplexer Transformationsprozesse bei gleichzeiti-
ger fiskalischer Begrenzung. Dabei bleibt zu betonen, dass PPP kein Allheilmittel sind. Sie setzen
voraus, dass Projekte klar strukturierbar, standardisierbar und langfristig kalkulierbar sind. Solche Be-
dingungen sind nicht in allen gesellschaftlich relevanten Bereichen gegeben.

4.3.2 Leasing-Modelle

Leasing ist eine alternative Form der Investitionsfinanzierung, bei der ein Leasinggeber (eine Leasing-
gesellschaft) einem Leasingnehmer (etwa einer Kommune, einer &ffentlichen Einrichtung, einem Un-
ternehmen oder auch einer natiirlichen Person) Investitionsgiiter zur Nutzung Uberlasst.3® Der
Leasingnehmer zahlt dafiir regelmalige Leasingraten Uber eine vertraglich festgelegte Laufzeit. Diese
Vertragskonstruktion ermoglicht den Zugriff auf moderne technische Gerate, Maschinen oder Fahr-
zeuge, ohne die Liquiditdt des Leasingnehmers durch hohe Anschaffungskosten zu belasten. Dadurch

34 Kommission der Europadischen Gemeinschaften (2009), Mitteilung der Kommission an das Européische Parlament, den
Rat, den Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Mobilisierung privater und
offentlicher Investitionen zur Forderung der Konjunktur und eines langfristigen Strukturwandels: Ausbau 6ffentlich-pri-
vater Partnerschaften, Brissel, den 19.11.2009, KOM(2009) 615, S.2.

35 Koschatzky, K. (2017), A theoretical view on public-private partnerships in research and innovation in Germany.

36 Kommission der Europadischen Gemeinschaften (2009), Mitteilung der Kommission an das Europaische Parlament, den
Rat, den Europdischen Wirtschafts- und Sozialausschuss und den Ausschuss der Regionen, Mobilisierung privater und
offentlicher Investitionen zur Férderung der Konjunktur und eines langfristigen Strukturwandels: Ausbau 6ffentlich-pri-
vater Partnerschaften, Brissel, den 19.11.2009, KOM(2009) 615, S.7.

37 QECD (2014), Hohepunkte: Finanzierungskonzepte fir das Verkehrswesen: Zusammenfassung der Diskussionen; 2013
annual summit, S. 19, abrufbar hier.

38 Franken, Wilhelm G. (1963) : Leasing als Finanzierungsmodell der Entwicklungshilfe?, Wirtschaftsdienst, ISSN 0043-6275,
Verlag Weltarchiv, Hamburg, Vol. 43, Iss. 5, pp. 212-216.
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kdnnen volkswirtschaftlich notwendige Modernisierungen auch in Phasen restriktiver Haushaltsfiih-
rung angestoRen werden. Der Fokus liegt auf dem Gebrauch des Wirtschaftsgutes und nicht auf dessen
Eigentum. Diese Trennung ermoglicht Investitionen mit geringer Kapitalbindung und schafft Spiel-
raume fiir unternehmerische Weiterentwicklung und innovationsfreundliche Allokationen.*® Es bietet
die Moglichkeit, Investitionsentscheidungen zeitlich zu entkoppeln, das heiRt, Investitionen zu tatigen,
ohne sie sofort vollstandig im Budget abzubilden.

Leasing-Gesellschaften missen als Anbieter umfangreiche regulatorische Vorgaben zur Risikotragfa-
higkeit erfiillen. Finanzierungs-Leasing®® ist hierbei der Aufsicht durch die Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht (BaFin) unterstellt.

Fir Nachfrager aus dem Bereich der 6ffentlichen Finanzen unterliegen Leasingvertrdage einer Reihe
spezifischer Anforderungen, darunter haushalts-, vergabe- und beihilferechtliche Vorgaben. Sie beein-
flussen maRgeblich, ob und wie Leasing als Finanzierungsinstrument in 6ffentlichen Institutionen ein-
gesetzt werden kann, vor allem im Hinblick auf Genehmigungspflichten, Ausschreibungsverfahren,
Erfillung der Nachweise zur Wirtschaftlichkeit oder die Abgrenzung zur klassischen Kreditaufnahme.
Flr Leasing-Vertrage gelten dariiber hinaus konkrete zivil- und steuerrechtliche Rahmenbedingungen.
Im zivilrechtlichen Kontext spielt insbesondere die Sonderrechtsfahigkeit von Investitionsgiitern eine
wichtige Rolle. Diese rechtliche Eigenstandigkeit ist notwendig, um Eigentum und Nutzung voneinan-
der abgrenzen zu kénnen und stellt eine Grundvoraussetzung fir die Ausgestaltung von Leasingvertra-
gen, bei denen das wirtschaftliche Eigentum beim Leasinggeber verbleibt, wahrend der Leasingnehmer
das Nutzungsrecht erhalt. Aus steuerlicher Sicht sind die Leasing-Erlasse malgeblich, in denen die Fi-
nanzverwaltung detaillierte Kriterien zur bilanz- und steuerrechtlichen Zuordnung von Leasingobjek-
ten formuliert hat.** Sie legen unter anderem fest, wer das wirtschaftliche Eigentum trigt — mit
entsprechenden Konsequenzen fiir Abschreibung, Bilanzierung und steuerliche Behandlung.

Die Leasingfahigkeit von Objekten leitet sich somit aus der Zuordnung des zivil- und steuerrechtlichen
Eigentums ab. Sofern das Eigentum an einem Wirtschaftsgut nicht vom Nutzer trennbar ist (bspw. we-
sentliche Bestandteile ohne Sonderrechtsfahigkeit) kann eine Leasingfinanzierung nicht umgesetzt
werden. Die Leasingwirtschaft hat somit ihre besondere Starke im Bereich Ausriistungsinvestitionen
(Mobilienleasing), also bei beweglichen Giitern. Hier kann Leasing eine wirtschaftlich sinnvolle und
flexible Alternative zu anderen Finanzierungsformen wie Eigenkapital oder klassischen Krediten dar-
stellen oder diese erganzen. Typische Anwendungsfelder sind etwa moderne Fahrzeuge in kommuna-
len Flotten, digitale Endgerdte und Smartboards in Schulen oder energie- und verkehrstechnische
Systemkomponenten, die modular einsetzbar sind. Gerade in dynamischen Technologiefeldern ermog-
licht Leasing eine investitions- und innovationsfreundliche Beschaffung, da es technologischen Fort-
schritt integriert und Anschaffungen ohne sofortige haushaltswirksame Belastung erlaubt.

Flr Investitionen im Bereich der physischen Infrastruktur, also etwa beim Bau von Gebauden, StraRen
oder Versorgungsnetzen, ist Leasing hingegen nur in Ausnahmefallen geeignet. Diese Gliter gelten in
der Regel nicht als leasingfahig, da sie fest mit dem Grund und Boden verbunden und technisch nicht

39 Grundmann, W. (2021), Leasing und Factoring, S. 4 — 5.

40 In Abgrenzung zum Operate-Lease.

41 Die vertraglichen, steuerrechtlichen und bilanziellen Vorschriften ergeben sich aus den sog. Leasing-Erlassen des Bun-
desministeriums der Finanzen von 1970-1991.
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rickfihrbar oder mobil nutzbar sind. Hier sind andere Instrumente vorzuziehen, vor allem PPPs, lang-
fristige Kreditfinanzierungen tber Sondervermdgen oder auch klassische staatliche Haushaltsinvestiti-
onen. Zwar finden auch heute noch einzelne Immobilien-Leasing-Transaktionen, etwa fir
Spezialimmobilien wie Labor- oder Technikzentren statt, doch ihr Volumen ist im Vergleich zum Ge-
samtmarkt marginal.

Zunehmend relevant fiir die 6ffentliche Hand sind spezifische Objekt-Leasingvertrage in Bereichen mit
hohem Technologieeinsatz und Kapitalbedarf, etwa in der Elektromobilitdt, Energieversorgung oder
digitalen Verwaltung. So ermoglicht Leasing beispielsweise die Bereitstellung einzelner Komponenten
wie Wallboxen, Photovoltaikmodule oder Elektrofahrzeuge, ohne dass Kommunen oder Unternehmen
selbst in langfristige Kapitalbindung gehen missen. Dabei handelt es sich jedoch nicht um das Leasen
von ,, Infrastruktur” im engeren Sinn, sondern um leasingfahige Einzelobjekte, die innerhalb infrastruk-
tureller Projekte eingesetzt werden. Darliber hinaus kommen in der Praxis unterschiedliche vertragli-
che Ausgestaltungen zum  Einsatz, etwa in Form von Vollamortisations- und
Teilamortisationsvertragen.*> Im Rahmen einer Vollamortisation werden sdmtliche Anschaffungs- und
Finanzierungskosten einschliel3lich eines Gewinnanteils fiir den Leasinggeber innerhalb der vertraglich
vereinbarten Grundlaufzeit vollstandig gedeckt. Der Vertrag ist somit so kalkuliert, dass nach Ablauf
der Laufzeit keine offene Forderung mehr besteht. Im Gegensatz dazu verbleibt beim Teilamortisati-
onsmodell am Ende der Grundmietzeit ein nicht vollstandig gedeckter Anteil (der sog. kalkulierter Rest-
wert) dessen Realisierung durch Weiterverwertung oder Anschlussnutzung erfolgt.** Gerade bei
objektspezifischen Leasinglosungen, etwa bei IT-Hardware bieten diese Modelle die nétige Flexibilitat,
um mit technologischer Dynamik und kurzfristigen Innovationszyklen Schritt zu halten.

Eine besondere Rolle kommt dem Sale-and-Lease-Back-Modell zu. In diesem werden der reinen Theo-
rie folgend bestehende Vermogenswerte zunachst verduBert und anschlieBend Gber einen Leasingver-
trag unmittelbar zuriickgemietet werden.** Dieses Modell erméglicht es offentlichen Tragern,
dringend bendtigte Liquiditat freizusetzen, ohne auf die Nutzung der betreffenden Infrastruktur ver-
zichten zu mussen. Gleichzeitig wird die unmittelbare Haushaltslage geschont, da Investitionen nicht
Uber klassische Kreditaufnahme oder Direktkauf abgewickelt werden missen. Sale-and-Lease-Back
bietet sich somit als temporare Briickenldsung in Phasen angespannter Haushaltsfihrung oder restrik-
tiver Schuldenregeln an.*® In der praktischen Anwendung ist Sale-and-Lease-Back jedoch typischer-
weise mit einer finalen Art der Finanzierung zu vergleichen. So kénnen spezifische Anforderungen
beispielsweise eines neuen Feuerwehrautos mit dem Hersteller umgesetzt werden. Aufgrund der oft-
mals komplexen Vertragsgestaltung und langerer Umbauphasen des Fahrzeuges kann Leasing nicht
von Beginn an als Finanzierungsform zur Verfiigung stehen. Direkt nach Auslieferung und bereits ge-
leisteter Zwischen- oder Endzahlungen des Kaufpreises kann Leasing dann liber Sale-and-Lease-Back
genutzt werden. Auch wenn dieses Vorgehen von Beginn an geplant war, handelt es sich formal um
eine Sale-and-Lease-Back-Finanzierung.

42 Kuhnle, R. G., Kuhnle-Schadn, A. und Stanzer, P. (2019), Leasing. Ein Baustein moderner Finanzierung - mit Vertrags- und
Berechnungsmodellen. Wien: Linde. 3. Auflage. S. 22-24.

43 Grundmann, W. (2021) Leasing und Factoring, S. 8.

44 Qlfert, K. (2001), Kostenrechnung, S. 88.

45 Vgl. Christian Thurow, C. (2015) ,Sale-and-lease-back“-Geschafte: Zur wirtschaftlichen Zurechnung des Leasinggegen-
stands. BC 4/2015.
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Dariliber hinaus kann Leasing im internationalen Kontext als Briicke zur Einbindung auslandischer Di-
rektinvestitionen und Kapitalmarkte dienen, wenn Leasing-Forderungen Kapitalmarktfahig refinan-
ziert werden. Im europdischen Kontext handelt es sich heutzutage um transparent regulierte Modelle,
die sich auf etablierte Finanzierungsinstrumente wie Asset-Backed-Securities (ABS) oder strukturierte
europdische Leasingfonds stiitzen.*® Ziel ist die gezielte Aktivierung Finanzierungsquellen fiir europa-
weit strategische 6ffentliche Investitionen in strategische Zukunftsbereiche, etwa im Bereich nachhal-
tiger Energie oder Digitalisierung. Durch diese kapitalmarktnahe Finanzierungsform lasst sich die
Risikoteilung mit privaten Partnern optimieren und die Eigenmittelbelastung der 6ffentlichen Hand
reduzieren (vgl. Kap. 2). Damit kann Leasing auch die Attraktivitdt des Standorts Europa fiir langfristig
orientierte Investitionen stirken und zur Diversifizierung der Finanzierungsquellen beitragen. Uber
diesen Weg kann Leasing auch kommunalkreditahnliche Konditionen erméglichen. Essenziell ist dann,
dass die Forfaitierung der Leasing-Forderung an Leasing refinanzierende Banken nicht durch die Aus-
schreibung ausgeschlossen wird.

Im Hinblick auf zentrale Herausforderungen der Investitionsagenda bieten Leasingmodelle die fol-
genden Vorteile:

Kapitalkosten: Leasing senkt die Zugangshiirden zu Investitionen (vgl. Kap. 3.3), da vom Leasingneh-
mer keine grofRen Eigenkapitalbetrage notwendig sind. Das Asset, das im Eigentum des Leasinggebers
ist, dient als Sicherheit. Dadurch kénnen Investitionen auch bei angespannter Haushaltslage getatigt
werden. Die Kapitalbindung bleibt gering, was insbesondere fiir technologische GroRprojekte (etwa in
der Energiewende oder Digitalisierung) von Vorteil ist. Im Jahr 2024 ermoglichten Leasing-Gesellschaf-
ten Investitionen in Hoéhe von 80,4 Milliarden Euro, unter anderem in Maschinen, Fahrzeuge, IT, Anla-
gen fiir erneuerbare Energien.”’” Gerade bei Projekten im Bereich kommunaler Energiewende, bei
denen hohe Vorabkosten haufig als Investitionsbarriere wirken, ermdéglicht Leasing die schnelle Um-
setzung bei begrenzter Kapitalbindung. Dabei entwickelt sich Leasing permanent weiter und ermog-
licht Investitionen in Batteriespeicherparks oder Warmepumpen.*® Zudem kann Leasing als Hebel fiir
zusatzliche private Investitionen wirken. Durch die klare Strukturierung und Risikobewertung von Lea-
singprojekten entsteht Transparenz, die institutionelle Investoren anspricht. So kann ein ,,Crowding-
in“-Effekt entstehen, bei dem offentlich angestoRene Investitionen privates Kapital mobilisieren und
die gesamtwirtschaftliche Investitionsquote erhéhen.

Risikoverteilung: Im Unterschied zur klassischen Eigeninvestition verbleiben technische, betriebliche
oder Wiederverkaufsrisiken sowie Wartungskosten in der Regel ganz oder teilweise beim Leasingge-
ber. Dies ist insbesondere bei neuartigen Technologien, deren Lebensdauer, Verlasslichkeit oder War-
tungsbedarf noch nicht vollstiandig abschatzbar sind (z.B. Ladeinfrastruktur, Wasserstofffahrzeuge,
digitale Systeme) von Vorteil. Durch diese Aufteilung der Verantwortung wird das Investitionsrisiko fiir
die 6ffentliche Hand oder kleinere Marktteilnehmer reduziert, was ein wichtiger Faktor zur Starkung
von Innovationen und Marktzugangen darstellt. Leasing-Gesellschaften verfiigen Uber eine hohe

46 Ergenzinger, T. (2003), Asset Securitization als Finanzierungsinstrument fir Mobilienleasinggesellschaften: Ein Beispiel
aus der Praxis, Leasing - Wissenschaft & Praxis, ISSN 1611-4558, Forschungsinstitut fiir Leasing an der Universitat zu
Kéln, Kéln, Vol. 1, Iss. 1, pp. 25-48.

47 Quellen: BDL, ifo Investitionsumfrage (bis 2019), Institut der deutschen Wirtschaft, Stand: Méarz 2025, abrufbar hier.

48 BDL (2025), Recyclinganlage fir Lithium-lonen-Batterien. BDL-Jahresbericht 2024, abrufbar hier.
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Objektkompetenz, von der Kommunen und andere 6ffentliche Stellen profitieren kénnen. Beispiels-
weise bei der Erreichung eigener Nachhaltigkeitsziele kann auf externe Expertise zurlickgegriffen wer-
den.

Belastung 6ffentlicher Haushalte: Leasing ermdglicht es 6ffentlichen Institutionen, Investitionsgiter
zu nutzen, ohne diese unmittelbar in den Vermdgenshaushalt (ibernehmen zu miissen.*® Gerade im
kommunalen Bereich ist dies entscheidend, denn die Investitionsausgaben im Vermoégenshaushalt un-
terliegen oft engen Grenzen, missen langfristig geplant, genehmigt und bilanziert werden. Leasingver-
trage hingegen kdnnen in vielen Fallen Uber den Verwaltungshaushalt abgewickelt werden, also lber
laufende Mittel, was eine deutlich schnellere und flexiblere Beschaffung erlaubt.

Dies eroffnet Handlungsspielraume, um auf kurzfristige Bedarfe zu reagieren und zugleich strategisch
relevante Zukunftsinvestitionen schneller umzusetzen. Besonders in Bereichen mit hohem Moderni-
sierungsdruck, etwa bei der digitalen Ausstattung von Schulen, der Erneuerung kommunaler Fahrzeug-
flotten oder dem Aufbau moderner IT-Infrastrukturen, entfaltet Leasing seine Wirkungskraft.
Investitionen kénnen vorgezogen und liber mittelfristig kalkulierbare Zahlungsverpflichtungen verste-
tigt werden. Der Investitionsstau vieler Kommunen, der sich aus einer Kombination aus knappen Bud-
gets, begrenzter Personaldecke und hohen Beschaffungshirden speist, lasst sich auf diese Weise
zumindest partiell auflésen.® Leasing reduziert den Investitionsstau, weil es kleinere, (iber mehrere
Jahre verteilte Zahlungsstrome erzeugt, statt grofSer einmaliger Anschaffungskosten. Dies erleichtert
nicht nur die politische Durchsetzbarkeit in Haushaltsdebatten, sondern auch die praktische Umset-
zung, da die Zahlungsverpflichtungen planbar gestaltet werden kénnen.

Dariber hinaus ermoglicht Leasing die Integration zusatzlicher Servicekomponenten, die angesichts
knapper Fachkraftekapazitdten in kommunalen Verwaltungen eine zunehmende Rolle spielen.’* War-
tung, Instandhaltung, Versicherung und technischer Support werden lber das Leasingpaket mitabge-
deckt und entlasten die Tragerorganisationen nicht nur personell, sondern auch organisatorisch.
Dadurch entfallen aufwendige interne Beschaffungs- und Betriebsprozesse, was Effizienzgewinne und
Skaleneffekte ermdglicht. Dies ist insbesondere dort von Bedeutung, wo die Verwaltung weder tber
eigenes technisches Know-how noch Gber Ressourcen fiir laufende Betreuung verfligt, etwa beim Be-
trieb von IT-Systemen oder der Verwaltung von Elektromobilitatsflotten. Vor allem fir kleinere 6ffent-
liche Trager mit strikten Budgetplanungen kénnten Leasingsmodelle den Zugang zu zukunftsfahiger
Technologie erleichtern. Zugleich erlaubt Leasing eine zyklische Erneuerung der eingesetzten Giiter.
Entscheidend ist bei der Planung, dass bei entsprechender Ausschreibung und der Priifung der glins-
tigsten Bewerber alle relevanten Komponenten in den Vergleich einbezogen werden.

Auch auf der Systemebene bietet Leasing Potenziale zur Effizienzsteigerung. Uber zentrale Einkaufs-
plattformen (z.B. ,Kaufhaus des Bundes“) oder Leasingpools, die auf Landes- oder Bundesebene koor-
diniert werden, lassen sich Skaleneffekte realisieren. Dies betrifft standardisierte

49 Vorausgesetzt, die Vertrage werden auBerhalb des Kernhaushalts bilanziert.

50 Der Investitions-riickstand der Kommunen betragt 2024 Gber 186 Mrd. EUR, s. KfW-Kommunalpanel 2024, abrufbar hier.

51 Zimmermann, U. (2024), Leasing als unterschatztes Werkzeug fiir kommunale Investitionen: Chancen, Herausforderun-
gen und Losungsansdtze, abrufbar hier.
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Vertragsbedingungen, geringere Transaktionskosten und professionelle Betreuung durch Leasingan-
bieter.

Anreize zur effizienten Mittelallokation: Leasingmodelle konnen wesentlich zur Effizienzsteigerung in
der Mittelverwendung beitragen (vgl. Kap. 4.1), insbesondere wenn sie auf standardisierbare und wie-
derverwendbare Giter abzielen. Ein Vorteil liegt in der schnellen Integration neuer Technologien, etwa
durch das Testen innovativer Lésungen ohne vollstandigen Kapitaleinsatz.

Auswirkungen auf den Wettbewerb: Leasing-Modelle kdnnen positiv auf den Wettbewerb auswirken.
Sie schaffen den o6ffentlichen Auftraggebern die Moglichkeit, technologische Innovationen schnell zu
integrieren und den Zugang zu neuen Marktsegmenten zu ermoglichen. Insbesondere bei zukunftsori-
entierten Investitionen kdnnen Leasinginvestitionen den Marktzugang fiir kleinere Anbieter erleich-
tern. Aullerdem konnen Leasing-Modelle zur Effizienzsteigerung und Kostensenkung beitragen.
Leasingvertrdage mit klaren Wartungs- und Servicevereinbarungen kénnen den Wettbewerb zwischen
den Anbietern um die besten Dienstleistungen und glinstigsten Angebote anregen. Dennoch kénnte
Leasing in spezialisierten Markten mit wenigen Anbietern theoretisch zu einer Konzentration fiihren,
was die Auswahlmoglichkeiten der 6ffentlichen Hand einschrianken und die Verhandlungsmacht der
Anbieter starken konnte. Aus ordnungspolitischer Perspektive muss daher sichergestellt werden, dass
der Wettbewerb durch monopolartige Strukturen nicht eingeschrankt wird.

Starkung von Start-ups: Auch im technologieintensiven Griindungsumfeld ermoglichen Leasingmo-
delle den Zugang zu Anlagegttern, ohne dass hohe Anfangsinvestitionen notwendig sind. Das reduziert
Eintrittsbarrieren und stérkt die Investitionsbereitschaft in frithen Entwicklungsphasen.>”> Besonders
relevant wird Leasing dort, wo die wirtschaftliche Lebensdauer der Unternehmen unsicher ist, die der
genutzten Assets jedoch nicht. Sollte ein Start-up scheitern, bleiben die geleasten Objekte jedoch er-
halten. Sie kdnnen vom Leasinggeber wiederverwendet, weiterverleast oder verdufRert werden. Auf
diese Weise bleibt der technologische Fortschritt im Markt und potenziell getatigte 6ffentliche Vorleis-
tungen werden geschiitzt. Der Vorteil dieses Modells liegt nicht nur in der finanziellen Flexibilitdt, son-
dern auch in der Risikobegrenzung. Dieses strukturierte Trennen von Asset und Geschaftsrisiko hat
zwei zentrale Vorteile. Erstens wird der Kapitaleinsatz effizienter. Zweitens entsteht ein sekundarer
Markt flir moderne Technologien.

Leasing-Ruicklaufer werden zumeist durch die Leasing-Gesellschaften wieder aufbereitet, z.B. im Rah-
men von Refurbishments in Asset Service Centern, und konnen so einen Beitrag zur Kreislaufwirtschaft
leisten.”®

Fir die offentliche Hand eréffnet dies zusatzliche Moglichkeiten der Start-up-Férderung, etwa durch
die Bereitstellung von Leasingrahmen oder Birgschaften fiir technologieorientierte Griinder. Die In-
vestitionsfahigkeit junger Unternehmen kann dadurch erheblich verbessert werden, ohne dass der
Staat dauerhaft Trager des unternehmerischen Risikos werden muss. Diese Form der Férderung stellt

52 Vgl. Handelsblatt (2023), So geht Leasing fiir Neugriinder: schnell und ohne Schufa zum neuen oder gebrauchten Firmen-
wagen, abrufbar hier.
53 BDL (2023), Partner fur die Transformation der deutschen Wirtschaft. BDL-Jahresbericht 2022, abrufbar hier.
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durch die Asset-Absicherung und die damit einhergehenden geringeren Ausfallhéhe eine Skalierungs-
moglichkeit der Start-up-Forderung dar.

Das Potenzial von Leasing im 6ffentlichen Sektor und praktische Herausforderungen: Im Kontext ei-
ner umfassenden Investitionsagenda (vgl. Kap. 2) stellen Leasing-Modelle eine vielversprechende Op-
tion dar, um die einzelnen Objekte fir offentliche Projekte und Transformationsvorhaben ohne
sofortige Kapitalbindung zu finanzieren. Besonders relevant ist Leasing dann, wenn off-Balance-Finan-
zierungen Vorteile bringen, z.B. durch Auslagerung der Investition auf einen Dienstleister oder auf-
grund der Trennung von Verwaltungs- und Vermdgenshaushalt. Besonders wirksam ist der Einsatz von
Leasing in Sektoren, die durch technologische Dynamik, hohen Kapitalbedarf und kurzen Innovations-
zyklen gepragt sind. In solchen Bereichen bietet Leasing nicht nur Flexibilitdt und Risikoteilung, son-
dern auch einen erheblichen Beschleunigungseffekt flr die Verbreitung neuer Technologien: Aufgrund
der im Vergleich zu Kommunalkrediten kirzeren Laufzeiten sowie des dem Geschaftsmodell imma-
nenten Austauschs von Glitern kommt es schneller zu einer Marktdurchdringung innovativer Losun-
gen. Das Prinzip ,Nutzen statt Eigentum” wird damit zum strategischen Hebel fiir eine moderne
Beschaffungs- und Investitionspolitik. Staatliche Forderarchitekturen sollten diesen systemischen Vor-
teil starker anerkennen und explizit unterstitzen.

Gerade unter Bedingungen knapper Haushaltsmittel und hoher Kapitalbedarfe erweist sich Leasing als
flexibles und haushaltsschonendes Instrument zur Bereitstellung von Infrastruktur. Doch trotz seines
volkswirtschaftlichen Potenzials wird Leasing in der bestehenden Forderarchitektur haufig strukturell
benachteiligt. Erstens bestehen in der Praxis groRe Unterschiede in den Vorgaben zur Beschaffung
mittels Leasings in den Bundeslandern.>* Genehmigungspflichten durch Kommunalaufsichten oder gar
grundsatzliche Untersagungen schranken die Einsatzmoglichkeiten von Leasing ein. Eine Vereinheitli-
chung der Vorgaben sowie die Einbindung von Leasingangeboten in das zentrale Beschaffungswesen
des Bundes kénnten erheblich zur Entlastung beitragen.

Zweitens liegt das Problem oft in der aktuellen Ausgestaltung 6ffentlicher Férderprogramme, die die
Bilanzierung des geférderten Investitionsguts beim Zuwendungsempfanger voraussetzen. Diese Be-
dingung ist fiir Leasingprojekte nicht erfillbar, da das Investitionsgut im Eigentum des Leasinggebers
verbleibt und somit nicht in der Bilanz des Nutzers aktiviert wird. Grund ist oft die haushaltsrechtliche
Auslegung, wonach keine , echten Investitionen” vorliegen, wenn z.B. Eigentum beim Leasinggeber
verbleibt. Im Endeffekt fihrt die Nutzung leasingbasierter Beschaffungsmodelle zum Ausschluss von
der Forderung, auch wenn diese Modelle wirtschaftlich sinnvoller und schneller realisierbar wéren.
Diese Praxis steht jedoch im Spannungsverhaltnis zu realwirtschaftlichen Anforderungen. Von daher
fehlt in der Praxis das sog. , Level playing field“ zwischen verschiedenen Beschaffungs- und Finanzie-
rungsformen. Besonders deutlich zeigt sich diese Problematik am Beispiel des DigitalPakts Schule.

Mit diesem Programm streben Bund und Lander eine grundlegende Modernisierung der schulischen
Infrastruktur an, um die Voraussetzungen fiir eine zeitgemafe Bildung im digitalen Zeitalter zu schaf-
fen. Leasingmodelle bieten in diesem Kontext eine haushaltsschonende Losung fiir die Beschaffung
und den Betrieb digitaler Endgerate wie Tablets, Laptops oder interaktiver Tafeln.

54 Vgl. KfW-Kommunalpanel 2024, abrufbar hier.
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Viele Schultrager, insbesondere in finanzschwachen Kommunen héatten die Ausstattung liber Leasing-
modelle wirtschaftlich und kurzfristig beschaffen kénnen. Darlber hinaus kdnnten Leasingvertrage
durch integrierten Service, Wartung und schneller Skalierbarkeit erhebliche Effizienzvorteile bieten.
Doch genau das wurde durch die Férderkonditionen faktisch ausgeschlossen, denn nur Investitionen,
die zur Bilanzierung des Schultragers flihren, waren forderfahig. Ein dhnliches Muster zeigt sich im
Gesundheitssektor. Kliniken, insbesondere in 6ffentlicher oder gemeinniitziger Tragerschaft, konnten
durch Leasing von Hightech-Medizinprodukten wie MRT- oder CT-Geraten ihre Liquiditdt schonen und
Investitionen flexibler an den medizinischen Bedarf anpassen. Doch auch hier schlieRen viele Férder-
programme Leasing faktisch aus. Diese Beispiele machen es deutlich, dass bestehende Férderbedin-
gungen implizit eine bestimmte Finanzierungslogik privilegieren, statt technologie- und modelloffen
auf den realwirtschaftlichen Nutzen zu fokussieren. So entsteht nicht nur ein Anreiz zur ineffizienten
Investitionsform, sondern auch eine Hirde fir unterfinanzierte Akteure, die auf flexible Beschaffungs-
modelle angewiesen sind. Insbesondere in Zeiten knapper 6ffentlicher Mittel ist es volkswirtschaftlich
kontraproduktiv, Finanzierungsmodelle auszuschlieBen, die Investitionen beschleunigen und haus-
haltsneutral gestalten konnen. Gleichzeitig zeigen Positive Ausnahmen wie KsNI (klimafreundliche
Nutzfahrzeuge) oder BEG EM (EffizienzmaRnahmen in Gebduden), dass Leasingforderung sehr wohl
moglich und wirkungsvoll ist.>

Auch im Mobilitatssektor konnte Leasing seine Stdarke in den vergangenen Jahren unter Beweis stellen.
Beispielsweise im Segment der batterieelektrischen Fahrzeuge (BEV) erweist sich Leasing auch als wir-
kungsvoller Hebel zur schnelleren Marktdurchdringung.”® Anders als klassische Kauf- oder Kreditfinan-
zierungen sorgt Leasing dafiir, dass Fahrzeuge dem Zweitmarkt deutlich friiher zur Verfligung stehen
(i.d.R. nach 3-4 Jahren).”” Gerade der starke Auslieferungsschub bei E-Pkw im Jahr 2023, befligelt
durch Nachholeffekte nach iberstandenen Lieferengpassen und dem angekiindigten Auslaufen staat-
licher Forderprogramme, macht deutlich, wie eng die Entwicklung des Erstmarktes mit politischen Rah-
menbedingungen verknipft ist. Infolge des Forderstopps kommt es zu einem Riickgang, was den
Bedarf an stabilen, technologieoffenen Forderstrukturen unterstreicht.*® Dabei kommt dem Leasing
eine besondere Bedeutung zu: Wahrend privates Leasing derzeit nur rund 10% des Gesamtmarktes
ausmacht, entfallt der GroRteil des Markthochlaufs auf Dienstwagen und gewerbliche Leasingkunden.
So machten BEV im Jahr 2024 bereits 56% aller neu zugelassenen Dienstwagen aus.> Dieses Segment
spielt eine zentrale Rolle dabei, neue Fahrzeugtechnologien wie Elektroautos in den Markt zu bringen.
Uber gewerbliches Leasing gelangen die Fahrzeuge schnell in Firmenflotten, werden im Alltag erprobt
und kommen nach wenigen Jahren als Gebrauchtwagen in den privaten Markt. Das heit, ein funktio-
nierender Erstmarkt ist Voraussetzung fiir einen funktionierenden Zweitmarkt. Durch die planbaren
Ricklaufe aus Leasingvertragen wird ein kontinuierlicher Zufluss gebrauchter Elektrofahrzeuge ermog-
licht,®® was besonders fiir einkommensschwéchere Haushalte und 6ffentliche Einrichtungen relevant

55 BDL (2024), Leasing-Wirtschaft: Investitionsmotor fiir Unternehmen lauft zuverldssig, abrufbar hier.

56 Vgl. Werner Olle, W. (2021). Handlungsdruck fir Automobilhersteller und -zulieferer nimmt deutlich zu, ifo Schnelldienst

5/2021 74. Jahrgang, S. 6.

BDL (2025), Leasing als Enabler der Elektromobilitat.

58 vgl. Arno Stadtler, A. (2018), Schwéachere Autokonjunktur dampft Leasingwachstum - Anlageinvestitionen weiter auf
Wachstumskurs. ifo Schnelldienst 23 / 2018 71. Jahrgang.

59 BDL (2025), Leasing als Enabler der Elektromobilitat.

60 KEA-BW (2024) Faktencheck E-Mobilitat, abrufbar hier.
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ist. Ohne Leasing wirden viele dieser Fahrzeuge aufgrund ldngerer Haltefristen erst deutlich spater
oder gar nicht auf dem Gebrauchtmarkt erscheinen. Vor dem Hintergrund internationaler Wettbe-
werbsbedingungen, etwa dem Zeitvorsprung chinesischer Hersteller in Forschung und Entwicklung,
staatlicher Subventionen fiir Produktionskapazitaten in den USA und China sowie handelsbedingten
Kostennachteilen deutscher Anbieter, wird deutlich, dass Deutschland eine gezielte industrie- und for-
derpolitische Flankierung benétigt. Auch im Bereich der Mikromobilitat zeigt sich das Potenzial von
Leasing: Der Markt fiir Dienstrad-Leasing erreichte 2024 ein Neugeschaftsvolumen von rund 2,5 Mrd.
Euro®', wobei das Modell sowohl im 6ffentlichen Dienst als auch in der Privatwirtschaft stark nachge-
fragt wird. Damit unterstitzt Leasing aktiv die Transformation zu nachhaltiger Mobilitat und klima-
freundlichen Infrastrukturen.

Eine moderne Forderpolitik sollte sich daher starker an funktionalen Kriterien wie ZweckmaRigkeit,
Wirtschaftlichkeit und Nachhaltigkeit orientieren und nicht ausschlielRlich an formalen Bilanzierungs-
kriterien. Ziel muss es sein, unterschiedliche Finanzierungsformen gleichberechtigt zu behandeln, so-
fern sie den Forderzweck erfiillen. Das setzt voraus, dass Forderprogramme grundsatzlich
leasingkompatibel ausgestaltet werden sollten. Die Bilanzierung durch den Fordernehmer darf deswe-
gen kein zwingendes Forderkriterium mehr sein. Eine bundesweite Harmonisierung der Vorgaben so-
wie die systematische Berlicksichtigung von Leasing im offentlichen Beschaffungswesen wiirden dazu
beitragen, die haushaltsseitige Entlastungswirkung von Leasing flichendeckend und rechtssicher zu
nutzen. Die Anhebung von Vergabeschwellenwerten und die Vereinfachung des Genehmigungsverfah-
rens konnten zum Abbau der Hiirden beitragen. Nur wenn Férderbedingungen technologie- und finan-
zierungsneutral ausgestaltet sind, lasst sich privates Kapital wirkungsvoll mobilisieren. Angesichts der
anstehenden Transformationsaufgaben ist Leasing damit nicht nur eine pragmatische Finanzie-
rungsoption, sondern ein strukturelles Modernisierungsinstrument der 6ffentlichen Hand.

Fazit: Leasing zeigt sich als ein zukunftsweisendes Finanzierungsinstrument fir sowohl 6ffentliche als
auch private strategische Investitionen. Insbesondere in dynamischen, kapitalintensiven Zukunftsfel-
dern wie Energie oder Digitalisierung ermdglicht es schnellen Zugang zu Infrastruktur, reduziert Risi-
ken, schafft finanzielle Spielrdume sowie fordert die Marktverbreitung innovativer Technologien durch
kurze Vertragslaufzeiten. Dariber hinaus profitiert der Leasingnehmer durch integrierte Servicekom-
ponenten wie Wartung und technische Erneuerung. Es erlaubt eine ressourcenschonende und effizi-
ente Umsetzung von Zukunftsprojekten, indem es hohe Anfangsinvestitionen vermeidet und die
finanzielle Belastung streckt. Es tragt zur Mobilisierung privaten Kapitals (,,Crowding-in“) bei und starkt
so die gesamtwirtschaftliche Investitionskraft. Auch aus ordnungspolitischer Sicht bietet Leasing Vor-
teile: Es fordert Wettbewerb, Innovationszugang und eine effizientere Mittelverwendung. Leasing er-
moglicht auch die Schaffung von Markten fir Infrastrukturen, die mit hohen Fix- und Kapitalkosten
verbunden sind, und stellt somit eine nachhaltige Finanzierungsoption fiir deren Bereitstellung dar. Im
Zusammenspiel mitanderen Formaten wie Férderprogrammen oder PPP kann Leasing zum Katalysator
einer modernen Investitionspolitik werden. Damit Leasing sein Potenzial voll entfalten kann, braucht
es jedoch ein echtes , Level Playing Field”: die Aufhebung diskriminierender Forderbedingungen und
eine Vereinheitlichung der landerspezifischen Regelungen.

61 DBL (2025).
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4.3.3 Offentliche Garantien und Biirgschaften

Offentliche Finanzierungs-Ausfall-Biirgschaften sind ein Instrument der indirekten Investitionsférde-
rung, indem staatliche Institutionen gegenlber Kreditgebern (z.B. Banken) oder Leasinggebern etc.
(z.B. Leasinggesellschaften) eine Ausfallgarantie Gibernehmen, die an private oder kommunale Investi-
tionstrager vergeben werden. Die staatliche Garantie kann sich auf verschiedene Risikokomponenten
beziehen, darunter nicht nur Kreditausfalle oder Zahlungsausfille bei Leasingraten, sondern insbeson-
dere auch auf schwer kalkulierbare Restwerte innovativer Technologien.®

Diese Garantieinstrumente kommen insbesondere dann zum Einsatz, wenn Investitionen zwar aus ge-
samtwirtschaftlicher Sicht wiinschenswert oder notwendig erscheinen, aber aufgrund technischer
Neuartigkeit, regulatorischer Unsicherheiten oder fehlender Markterfahrung von privaten Kapitalge-
bern als schwer finanzierbar eingestuft werden.®® Indem der Staat gezielt Teile des Risikos Gibernimmt,
senkt er fiir private Investoren die Einstiegshirden und tragt zur Mobilisierung zuséatzlichen Kapitals
bei. Die Forderwirkung kann dabei sowohl auf kommunale als auch private Investoren abzielen, insbe-
sondere auf fiir kleinere Akteure, innovative Geschaftsmodelle oder auf Investitionen in struktur-
schwachen Regionen.

Staatliche Birgschaften und Garantien kdnnen projektbezogen (Einzelblirgschaften) oder als Teil um-
fassender Forderprogramme vergeben werden, etwa Uber die Kreditanstalt fir Wiederaufbau (Kfw)
oder regional verankerte Biirgschaftsbanken.

Rechtlich unterliegen 6ffentliche Biirgschaften und Garantien haushalts- sowie beihilferechtlichen
Vorgaben®. Die Ubernahme o&ffentlicher Biirgschaften bedarf einer haushaltsrechtlichen Erméchti-
gung®®, insbesondere wenn iiberjahrige Verpflichtungen eingegangen oder Investitionsvolumina in er-
heblichem Umfang abgesichert werden sollen. ®® Es ist vorgesehen, dass der Empfanger der Biirgschaft
eine marktgerechte Gegenleistung (die sog. Avalprovision) entrichtet. Diese soll den durch die 6ffent-
liche Birgschaft entstehenden Zinsvorteil ausgleichen und sicherstellen, dass weder ein systemischer
Wettbewerbsvorteil entsteht noch ein dauerhafter Eingriff in die Funktionsweise der Marktwirtschaft
erfolgt.®’

62 \gl. Schwarze, N. (2003), Ein Modell fiir Finanzkrisen bei Moral Hazard und Uberinvestition. Working Paper No. 44 March
2003.

63 Forstner, B. und Grajewski, R. (2014), Beurteilung von alternativen Finanzierungsarten und -instrumenten zur Umsetzung
von investiv ausgerichteten Férdergrundsatzen der GAK. Thiinen Working Paper 29.

64 S. Art. 108 Abs. 3 AEUV; Art. 2 der Verordnung (EU) 2015/1589 des Rates vom 13. Juli 2015 (iber besondere Vorschriften
fir die Anwendung von Artikel 108 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union, ABI. L 248 vom
24/09/2015, p. 9-29. sowie Art. 9 der Verordnung (EU) 2015/1589 des Rates vom 13. Juli 2015 Uber besondere Vorschrif-
ten fir die Anwendung von Artikel 108 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union, ABI. L 248 vom
24/09/2015, p. 9-29.

65 GemaR den Haushaltsordnungen von Bund und Landern (§ 39 BHO bzw. § 39 LHO).

66 Dabei kann die Absicherung den vollen Kreditbetrag oder nur einen Teil (bspw. 80 Prozent) bzw. der offenen Raten, der
ausbleibenden Restwerte 0.4. umfassen.

67 Meyer, A. (2020), Rechtssicheres Avalgeschift, 4. Auflage, Heidelberg, RdNr. 8 ff.



32 cepStudie Eine Investitionsagenda 2030+ fiir Deutschland und Europa

Im Hinblick auf zentrale Herausforderungen der Investitionsagenda bieten 6ffentliche Garantien und
Biirgschaften die folgenden Vorteile:

Kapitalkosten: Offentliche Garantien und Biirgschaften senken das Risiko fiir Kredit- und Leasinggeber,
was glinstigere Konditionen ermdoglicht oder Investitionen liberhaupt erst finanzierbar macht. Insbe-
sondere fiir kleinere oder risikobehaftete Projekte kann dies den Zugang zu Fremdkapital Giberhaupt
erst eroffnen oder die Eigenkapitalanforderung reduzieren. Dies macht Investitionen wirtschaftlich
tragfahiger macht. Dies ist insbesondere fir kleine und mittlere Unternehmen (KMU), Start-ups oder
offentliche Projekttrdger mit schwacher Bonitit von Vorteil, insbesondere in Krisenzeiten.®® Der Zu-
gang zu Fremdkapital bleibt fir viele KMUs sowie fiir Existenzgriindungen aufgrund fehlender Sicher-
heiten, geringer Eigenkapitalbasis und ausgeprigter Informationsasymmetrien eingeschrankt.®®
Offentliche Garantien und Biirgschaften kénnen dieses Marktversagen gezielt abfedern. Gerade im
Bereich technologischer Innovationen kdnnen staatliche Garantien dazu beitragen, Finanzierungseng-
passe zu liberbriicken, etwa bei Projekten mit noch nicht bewertbaren Restwerten wie neuartigen Bat-
teriespeichern, modularen Bauweisen oder digitaler Infrastruktur, ohne den Wettbewerb auf dem
Markt substanziell zu beeintrachtigen. Besonders wirksam zeigt sich in diesem Zusammenhang das
deutsche Modell regional verankerter Birgschaftsbanken, die das Kreditrisiko in einer Partnerschaft
zwischen Staat, Kreditinstituten und privaten Tragern aufteilen.’® Die meisten Unternehmen, die durch
Bilrgschaften Zugang zu Krediten erhielten, kamen auBerdem hadufig ohne weitere Unterstiitzung
aus.”?

Risikoverteilung: Offentliche Finanzierungs-Ausfall-Biirgschaft verschiebt das Kreditrisiko anteilig von
den Kapitalgebern auf die 6ffentliche Hand. Wahrend die Bank weiterhin die Kreditprifung und -ab-
wicklung Gbernimmt, tragt der Staat im Ausfallfall einen festgelegten Teil des Schadens. Die staatliche
Garantie kann sich auf verschiedene Risikokomponenten beziehen, darunter nicht nur Kreditausfalle
oder Zahlungsausfdlle bei Leasingraten, sondern insbesondere auch auf schwer kalkulierbare Rest-
werte innovativer Technologien. Damit dienen Biirgschaften nicht nur der klassischen Bonitatsabsiche-
rung, sondern zunehmend auch der Risikoteilung bei neuartigen oder marktnahen
Innovationsprojekten, fir die es noch keine etablierten Erfahrungswerte gibt. Damit wird eine asym-
metrische Risikoverteilung geschaffen, die gezielt Investitionen mit gesellschaftlichem Mehrwert absi-
chern kann, ohne vollstandig in den Marktmechanismus einzugreifen (vgl. Kap. 2). Staatliche Garantien
koénnen in solchen Fallen als temporare Briicke dienen, bis sich ein Sekundarmarkt etabliert hat.

Belastung 6ffentlicher Haushalte: Eine haushaltswirksame Belastung tritt erst im Falle eines Zahlungs-
ausfalls ein (sog. Eventualverbindlichkeit). Im Gegensatz zu direkten Zuschiissen oder Investitionsaus-
gaben erscheinen Birgschaften in der Regel nicht als explizite Schulden in der offentlichen
Verschuldungsstatistik (implizite Verschuldung). Sie ermdoglichen es der 6ffentlichen Hand, finanzielle

68 Neuberger, D. (2020), Der Mehrwert von Biirgschaftsbanken und (Riick-)Biirgschaften fir KMU: ein Literaturiberblick,
Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung, ISSN 1861-1559, Duncker & Humblot, Berlin, Vol. 89, Iss. 2, S. 41-62.

69 Statistisches Bundesamt (2011), Zugang kleiner und mittlerer Unternehmen zu Finanzmitteln, abrufbar hier.

70 Hennecke, P. und Neuberger, D. (2020), Gesamtwirtschaftliche Effekte der Tatigkeit von Biirgschaftsbanken in den Neuen
Bundesldandern, Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung, ISSN 1861-1559, Duncker & Humblot, Berlin, Vol. 89, Iss. 2, S.
77.

71 Valentin, A. und Henschel, T. (2013), Do guarantee banks mitigate credit restrictions for SMEs?. International Journal of
Entrepreneurship and Small Business, 20, S. 481-496.
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Unterstiitzung zu gewdhren, ohne sofort Ausgaben zu tatigen oder die eigenen Finanzkennzahlen
sichtbar zu belasten (auBerbudgetare Verpflichtung). Diese indirekte Férderform ist gerade in einem
Umfeld knapper Haushaltsmittel oder fiskalischer Regeln von grolRer strategischer Bedeutung. Sie er-
offnet kurzfristig finanzielle Spielrdume, die bei direkten Investitionen oder Subventionen so nicht be-
stehen wiirden.

Anreize zur effizienten Mittelallokation: Durch die selektive Vergabe von Biirgschaften und Garantien,
etwa an Transformationsprojekte im Bereich Energie, Digitalisierung oder Bildung kénnen gezielt An-
reize zur Investition in wirtschaftlich oder gesellschaftlich bedeutsame Bereiche gesetzt werden. Zu-
gleich sorgt die Notwendigkeit marktgerechter Avalprovisionen fiir einen gewissen Wettbewerb und
verhindert systemische Uberférderung.

Trotz ihrer Vorteile bergen Garantien und Bilrgschaften auch Risiken. Fillt ein Projekt aus oder kommt
es zu systemischen Marktstorungen (z.B. in einer Finanzkrise), kann die staatliche Ausfallgarantie er-
hebliche fiskalische Belastungen auslésen, entweder durch zuséatzliche Schuldenaufnahme oder durch
die Umschichtung offentlicher Mittel zulasten anderer Politikbereiche. Die 6ffentlichen Kreditbirg-
schaften haben auch direkte Auswirkungen auf Biirger und Steuerzahler. Die Inanspruchnahme o6ffent-
licher Garantien und Biirgschaften kann eine erhebliche fiskalische Belastung verursachen, da die daftir
erforderlichen Mittel anderen Ausgabenbereichen, wie etwa Infrastruktur oder Bildung, entzogen wer-
den. Zur Deckung der Kosten kdnnte der Staat entweder neue Schulden aufnehmen oder Steuern er-
hohen, wodurch die finanzielle Last letztlich auf die Bilirger und Steuerzahler Ubertragen wird. Die
Ausfallraten von durch den Staat verbirgten Krediten weichen jedoch nicht signifikant von denen ver-
gleichbarer Kredite ohne staatliche Absicherung ab.”

Die Auswirkungen auf den Wettbewerb sind ambivalent: Einerseits besteht das Risiko der Marktver-
zerrung. Werden Projekte durch Biirgschaften realisiert, die unter Marktbedingungen nicht finanzier-
bar waren, kann dies Wettbewerbsverzerrungen oder eine ineffiziente Kapitalallokation nach sich
ziehen. Garantien und Biirgschaften kénnten dadurch nicht nur zu finanziellen, sondern auch zu struk-
turellen Verzerrungen auf den Markten fiihren. Andererseits konnte die staatliche Ausfallabsicherung
den Wettbewerb starken, indem sie Unternehmen mit eingeschranktem Zugang zu Kapital ermdglicht,
wettbewerbsfahig zu bleiben.”? Die 6ffentlichen Biirgschaften und Garantien kénnen somit diesen Fi-
nanzierungsnachteil beseitigen und so dazu beitragen, dass diese Unternehmen sich gegen gréfRere
Wettbewerber behaupten konnen, was den Wettbewerb insgesamt fordert. Zudem kann die Unter-
stitzung kleinerer Unternehmen verhindern, dass sie aufgrund finanzieller Engpasse vom Markt ver-
drangt werden. Insgesamt zeigen die Untersuchungen, dass die gesamtwirtschaftlichen Vorteile,
insbesondere in Form von erhéhter Produktion und Beschaftigung, die potenziellen Kosten deutlich
Uberwiegen.”*

Offentliche Biirgschaften und Garantien sind dennoch ein geeignetes Instrument, um privatwirtschaft-
liche Investitionen in Bereichen zu erleichtern, indem sie einen gezielten Beitrag zur Minderung von

72 Hennecke, P. und Neuberger, D. (2020), Gesamtwirtschaftliche Effekte der Tatigkeit von Biirgschaftsbanken in den Neuen
Bundesldandern, Vierteljahrshefte zur Wirtschaftsforschung, ISSN 1861-1559, Duncker & Humblot, Berlin, Vol. 89, Iss. 2, S.
75.
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Investitionsrisiken leisten und damit private Kapitalmobilisierung erméglichen. Dies gilt vor allem in
technologischen und infrastrukturellen Schliisselbereichen, die fiir die langfristige Wettbewerbsfahig-
keit und Resilienz der deutschen Volkswirtschaft von besonderer Bedeutung sind. Ein Beispiel ist der
Glasfaserausbau in strukturschwachen Regionen. Zwar liegt die technische Verantwortung in der Hand
privatwirtschaftlicher Anbieter, doch sind Investitionen in wenig besiedelten Gebieten oft mit unsiche-
ren Rickflissen verbunden. Auch im Bereich der Cybersicherheitsinfrastruktur besteht ein erhéhtes
offentliches Interesse an einer Modernisierung. Blirgschaften kdnnen hier dazu beitragen, den Aufbau
digitaler Gefahrenabwehr sowie von Instrumenten zum Schutz kritischer Infrastrukturen zu fordern.
Ein weiteres zentrales Einsatzfeld liegt in der Skalierung technologischer Innovationen, etwa in den
Bereichen Quantencomputing, Nanotechnik oder Batterietechnologien.

Durch die gezielte Absicherung von Restwerten, Betriebskosten oder technologischen Risiken kann der
Staat hier als Partner der Wirtschaft agieren, ohne dauerhaft in Marktprozesse einzugreifen. Die Ein-
bindung von Garantien in Forderpakete, kombiniert mit steuerlichen Anreizen oder zinsverbilligten
Darlehen, erhoht dabei die Wirksamkeit.

Die Skalierbarkeit offentlicher Biirgschaften zeigt sich besonders deutlich in hochinnovativen, jedoch
risikobehafteten Markten, in denen klassische Finanzierungsmechanismen an ihre Grenzen stof3en. Ein
Beispiel hierfiir ist der Bereich der schweren Nutzfahrzeuge mit Wasserstoffantrieb. Obwohl diese
Technologie ein zentrales Element fiir die Dekarbonisierung des Giiterverkehrs darstellt, bleiben Fi-
nanzierung und Leasing in der Praxis bislang schwierig. Hauptursache ist die hohe Unsicherheit tGber
die langfristige Werthaltigkeit der Fahrzeuge, vor allem liber deren Restwert nach Ablauf eines Lea-
singvertrags. Dieser ist derzeit kaum verlasslich prognostizierbar, da noch belastbare Erfahrungswerte
zu Betriebskosten, technischer Haltbarkeit und Wiederverkaufswerten fehlen. Fir Banken und Lea-
singgesellschaften bedeutet dies ein kaum kalkulierbares Risiko. Ohne verlassliche Kalkulationsgrund-
lage scheitert jedoch oft schon die Finanzierung unabhangig von der eigentlichen Nachfrage auf
Anwenderseite. Genau hier konnen 6ffentliche Blrgschaften als Hebel fungieren, indem sie gezielt die
Absicherung des Restwertrisikos Gbernehmen, schaffen sie die Voraussetzung fiir erste Leasingver-
trage und ermoglichen es Nutzern, neue Technologien im Praxiseinsatz zu erproben. Die Riickmeldun-
gen aus dem Betrieb flieRen wiederum in die Bewertung zukiinftiger Projekte ein und helfen,
Marktdaten sowie Erfahrungswerte aufzubauen. So entsteht ein sich selbst verstdarkender Prozess.
Erste Projekte werden durch Biirgschaften abgesichert, dadurch wird Vertrauen bei Finanzierern ge-
schaffen, das wiederum zur Ausweitung der Marktaktivitat fihrt.

Fazit: Offentliche Biirgschaften und Garantien sind ein haushaltsflexibles Instrument zur Unterstiit-
zung der Vorhaben mit hohem gesellschaftlichem Nutzen. Sie ermdglichen die Finanzierung von Pro-
jekten, die ohne staatliche Riickendeckung nicht zustande kdamen, etwa aufgrund hoher Risiken oder
unsicherer Ertragsmodelle. Die Wirkung entfaltet sich besonders gut bei gezielter Vergabe, meistens
kombiniert mit weiteren FérdermalRnahmen wie zinsverglnstigten Kredite, steuerliche Anreize oder
Forderprogramme. Gerade in technologieoffenen Transformationsfeldern wie der Wasserstoffmobili-
tit oder der Energiewende koénnen sie als zentraler Hebel fungieren, um Markte aufzubauen, Ver-
trauen in neue Technologien zu schaffen und die Einflihrung innovativer Lésungen zu beschleunigen.
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4.3.4 Einsatz eines Instrumentenmixes

Eine zukunftsorientierte Investitionsoffensive setzt voraus, dass sdmtliche verfligbaren Finanzierungs-
instrumente strategisch miteinander verzahnt werden. EinzelmaRnahmen stolRen angesichts begrenz-
ter Mittel und komplexer Transformationsprozesse schnell an ihre Wirkungsschwelle.” Erst der
gezielte Einsatz eines intelligenten Instrumentenmixes, bestehend aus Leasingmodellen, PPP, staatli-
chen Garantien und Birgschaften sowie 6ffentlichen Fordermitteln, entfaltet die notwendige Breiten-
wirkung und Effizienz. Dies erlaubt es, knappe Haushaltsmittel zu hebeln, Risiken auf mehrere
Schultern zu verteilen und sowohl kurzfristige Investitionsimpulse als auch langfristige Strukturen zu
schaffen.

Beispielhaft lasst sich dies am Modell einer Schulsanierung verdeutlichen:

Eine integrierte Investitionsstrategie: Beispiel Schulsanierung

Im Rahmen einer zukunftsorientierten Investitionsagenda kommt dem Bereich der Schulsanierung be-
sondere Bedeutung zu. Der Investitionsbedarf ist enorm, die Haushaltslage vieler Kommunen dagegen
angespannt. Durch eine aufgabenspezifische Kombination verschiedener Finanzierungsformen lassen
sich Risiken sinnvoll verteilen und technologische Flexibilitat ermoglichen.

Die bauliche Sanierung von Schulgebauden unterliegt dabei kommunal sehr unterschiedlichen Rege-
lungen. Manche Kommunen setzen auf die direkte Umsetzung durch kommunale Tochtergesellschaf-
ten, soweit diese kreditfahig sind. Ist das nicht der Fall, kann ein PPP-Modell unter Einbindung privater
Expertise eine attraktive Alternative darstellen. Die Finanzierung kann dabei (iber langfristige Mittel,
etwa aus Sondervermogen, erfolgen. Um energetische Zielvorgaben zu erreichen, lassen sich Solarpa-
nels und Warmepumpen separat tiber Leasingmodelle beschaffen. Dadurch kénnen hohe Anfangsin-
vestitionen vermieden werden.

Die Sanierung der Innenausstattung (Mobel, IT-Endgerate, interaktive Tafeln, Telefonanlagen usw.)
eignet sich besonders gut fiir leasingbasierte Beschaffung. Hier kann die offentliche Hand auf nut-
zungsorientierte Modelle zurickgreifen, die neben dem eigentlichen Produkt auch Serviceleistungen
wie Wartung, Softwarepflege und Austauschregelungen beinhalten. Leasing kann dabei kreditdhnlich
glinstige Konditionen bieten, wenn der Leasinggeber sicher davon ausgehen kann, dass die Zahlungs-
anspriiche gegeniber der Kommune verlasslich sind und zur Refinanzierung an Banken forfaitiert wer-
den konnen (etwa aufgrund der hohen Bonitit der Kommune). Dies verbessert die
Refinanzierungsmoglichkeiten und fiihrt zu spirbar besseren Leasingkonditionen.

Daruber hinaus konnen offentliche Biirgschaften eingesetzt werden, um die Bonitdt der Kommunen
zu schiitzen und Spielraum fiir die Transformation zu schaffen. In Kombination mit gezielten Forder-
programmen, beispielsweise fir Energieeffizienz oder digitale Bildung, lasst sich so eine tragfahige und
skalierbare Finanzierungsstruktur aufbauen.

Ein solcher Instrumentenmix erlaubt eine differenzierte Risiko- und Aufgabenverteilung: Wahrend
Bau- und Projektverantwortung bei PPP-Modellen teilweise beim privaten Partner liegt, sorgt Leasing
fur technologische Anpassungsfahigkeit und schnellere Innovationszyklen. Biirgschaften wiederum

75 vgl. Pfaffl, C. et al. (2022), Digitale Transformation — wie kann Deutschland zu den fihrenden Nationen aufschlieRen?, ifo
Schnelldienst, ISSN 0018-974X, ifo Institut - Leibniz Institut fiir Wirtschaftsforschung an der Universitat Minchen, Miin-
chen, Vol. 75, Iss. 02, pp. 03-23.
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decken Risiken ab. Damit lassen sich auch groRere Sanierungsvorhaben umsetzen, ohne die kommu-
nalen Haushalte zu (ibermaRig zu belasten.

Ein entscheidender Faktor fir die erfolgreiche Realisierung solcher Finanzierungsmodelle liegt jedoch
in der praktischen Umsetzbarkeit auf kommunaler Ebene. Damit ein solcher Instrumentenmix auch in
der Breite Wirkung entfalten kann, braucht es zusatzliche Unterstitzungsstrukturen, vor allem fiir
Kommunen mit begrenzten Kapazitaten. Viele verfligen nicht Gber die nétigen Ressourcen, um kom-
plexe Finanzierungsmodelle wie PPP, Leasing oder Biirgschaften eigenstandig zu strukturieren und um-
zusetzen. Hier kann eine zentrale Begleitung, etwa durch die PD — Berater der 6ffentlichen Hand, einen
Beitrag leisten. Erganzt durch praxisnahe Leitfaden, standardisierte Vertragsmodelle und digitale Platt-
formangebote, liel3e sich der Zugang deutlich erleichtern und die Umsetzung beschleunigen.

Ein besonders relevanter Hebel innerhalb dieses Instrumentenmixes liegt in der Verbindung von Lea-
singmodellen mit staatlichen Blrgschaften, etwa Uiber Férderbanken. Denn in vielen Fallen scheitern
Leasingvertrage nicht an der Nachfrage, sondern an der fehlenden Refinanzierung durch Banken. Dies
zeigt sich exemplarisch im Bereich Wasserstoff-LKW:

Biirgschaften als Hebel fiir Leasingmodelle: Beispiel Wasserstoff-LKW

Wasserstoffbetriebene LKWs gelten als Schliisseltechnologie fiir die klimaneutrale Logistik, doch stellt
ihre Finanzierung derzeit eine Herausforderung dar. Die langfristige Nutzbarkeit dieser Fahrzeuge steht
in einem Missverhaltnis zu den typischerweise kurzen Leasinglaufzeiten von drei bis flinf Jahren.
Gleichzeitig fehlen belastbare Prognosen fiir die Restwerte nach Vertragsende. Dieses Risiko lasst sich
von Banken und Leasinggebern kaum kalkulieren — sind jedoch regulatorisch dazu angehalten. Ohne
gesicherte Verwertbarkeit oder einen etablierten Zweitmarkt zogern viele Finanzierungsinstitute, ent-
sprechende Vertrdge einzugehen oder glinstige Konditionen anzubieten. Gerade hier kénnen staatli-
che Birgschaften eine grofRe Licke schlieBen. Sie Ubernehmen tempordr einen Teil des
wirtschaftlichen Risikos (in diesem Fall die Differenz zwischen dem Anschaffungspreis und dem unge-
wissen Restwert nach Abschreibung) und ermdglichen dadurch Investitionen, die der Markt allein
(noch) nicht tragt. Diese Form der Risikoabsicherung hilft, die Einflihrung neuer Technologien zu be-
schleunigen. Sobald sich ein funktionierender Zweitmarkt etabliert hat und belastbare Restwertdaten
vorliegen, werden Birgschaften nicht mehr notig. Sie bleiben somit ein gezieltes und zeitlich begrenz-
tes Instrument der Marktentwicklung.

Insbesondere Start-ups und technologieorientierte Scale-ups, die oft mit unerprobten Geschaftsmo-
dellen und geringem Eigenkapital arbeiten, profitieren von dieser Form der Risikolibernahme. Wo klas-
sische Kreditvergabe oder Leasing ohne Birgschaft scheitert, kdnnen staatlich abgesicherte Modelle
gezielt Wachstum freisetzen. Staatliche Férderbanken libernehmen damit nicht nur Risiko, sondern
wirken als Hebel fiir privates Kapital. Blirgschaften werden so zu einem wirkungsvollen Instrument, um
Vertrauen zu schaffen und technologische Innovationen in den Markt zu bringen.

Auch wenn die Sondervermogen auf den ersten Blick umfangreich erscheinen, stehen die Mittel nur in
begrenztem Umfang zur Verfiigung und werden {iber die Zeit verzdgert eingesetzt.”® Angesichts dessen
ist ein bewusster Umgang mit Ressourcen unerlasslich. AuRerdem bestehen erhebliche Grenzen fir
ein beschleunigtes Wachstum. Diese Grenzen bestehen tatsachlich weniger in fehlender Finanzierung,
sondern vor allem durch strukturelle Engpasse: Fachkraftemangel, begrenzte Produktionskapazitdten

76 Vgl. Zeit (2025), Das neue Schuldenpaket kénnte die Wirtschaft ausbremsen, abrufbar hier.
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sowie infrastrukturelle Flaschenhilse’’ (z.B. bei Glasfaser, Verkehrsnetzen oder Verwaltungsprozes-
sen) hemmen vielerorts die Umsetzung investiver MaRRnahmen. Bereits heute stolRen viele 6ffentliche
Investitionsprojekte an harte Grenzen: Planungsstaus, Genehmigungsengpasse, Lieferverzogerungen
sorgen dafiir, dass selbst bereitgestelltes Geld nicht abflieSt. Und die Inflation verteuert zusatzlich die
Umsetzung. Eine kluge Investitionsstrategie muss daher zuerst die Voraussetzungen fiir héhere Inves-
titionsvolumina schaffen. Dazu zahlen etwa verlassliche politische Rahmenbedingungen, stabile For-
derprogramme ohne kurzfristige Kurswechsel sowie steuerliche oder regulatorische Anreize fir
private Mitinvestitionen. Steuerliche Anreize kdnnen dabei gezielt Investitionsentscheidungen for-
dern, indem sie die wirtschaftliche Attraktivitat und Planbarkeit langfristiger Vorhaben verbessern. Fir
den Leasingbereich ware etwa eine gezielte Verbesserung der Abschreibungsbedingungen oder die
Einflihrung investitionsbezogener Steuererleichterungen ein wirksamer Hebel. Auch kdnnte die steu-
errechtliche Anerkennung von Leasingmodellen im Forderkontext klarer geregelt werden.

Dabei gilt es, dass dort, wo der Staat fordert, 6ffentliche Unterstlitzung so auszurichten, dass sie pri-
vate Investitionen nicht verdréangt (,,crowding out”), sondern zusatzliche Investitionsimpulse ausldst.”®
Forderprogramme und Birgschaften sollten dort ansetzen, wo ein Marktversagen vorliegt, Finanzie-
rungsbarrieren bestehen oder gesamtwirtschaftlich besonders relevante Investitionen angestofen
werden sollen. Parallel miissen Grundlagen fiir zukiinftiges Wachstum geschaffen werden. Der Staat
kann auf diese Weise eine koordinierende Rolle Gbernehmen, gezielte Anreize setzen und zugleich
sicherstellen, dass die verfligbaren Mittel ihre maximale Wirkung entfalten.

Kernaussagen Kapitel 4
Im Rahmen einer zukunftsgerichteten Investitionsstrategie...

- ist ein intelligenter Instrumentenmix zentral fiir Breitenwirksamkeit und Effizienz. Samtliche ver-
fligbaren Finanzierungsinstrumente sollen strategisch miteinander kombiniert werden. Instru-
mente wie PPP, Leasing, 6ffentliche Fordermittel sowie staatliche Blirgschaften erdffnen vielfaltige
Moglichkeiten jenseits klassischer Haushaltsmittel.

- sollten die jeweiligen Starken und Anwendungsfelder der Instrumente strategisch genutzt wer-
den. PPP ermoglicht Effizienzgewinne durch Arbeitsteilung und Risikoallokation. Leasing schafft fi-
nanzielle Flexibilitdit und ermoglicht eine technologieoffene Nutzung ohne Eigentumserwerb.
Besonders in kapitalintensiven Sektoren oder bei schnelllebigen Technologien kann es Markte
schneller durchdringen und Transformationsprozesse beschleunigen. Garantieinstrumente federn
Investitionsrisiken ab, insbesondere dort, wo Marktversagen besteht oder Investitionen mit hohem
gesamtgesellschaftlichem Nutzen sonst nicht zustande kdmen. Staatliche Blirgschaften missen ge-
zielt eingesetzt werden, um Marktzugang und Skalierung innovativer Technologien zu ermaoglichen.

- kann Leasing ein unterschétzter, aber strategisch relevanter Baustein sein: im 6ffentlichen wie
im privaten Sektor. Es entlastet Haushalte, beschleunigt Investitionen und kommt auch dort zum
Einsatz, wo Off-Balance-Finanzierungen gewiinscht oder notwendig sind. Insbesondere bei be-
grenzten Haushaltsmitteln, langen Haushaltszyklen und geringen Umsetzungskapazitaten (z.B.
Fachkrafte, Bauzeiten) ist Leasing ein kurzfristig aktivierbarer Hebel. Damit Leasing jedoch

77 Baur, A. (2022), Strategien gegen die Flaschenhals Rezession: Was hilft bei Lieferengpéssen und steigenden Preisen? ifo
Schnelldienst 1 / 2022 75. Jahrgang 1.

78 Vgl. Herrmann-Fankhanel, A. und Lay-Kumar, J. (2023), Sustainable Finance in Deutschland Ist-Zustand und Rahmenbedin-
gungen. Technische Universitat Chemnitz. Working Paper 14-01 05. November 2023.
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flichendeckend wirken kann, missen rechtliche Barrieren und férdertechnische Ausschliisse abge-
baut und der Zugang flir Kommunen erleichtert werden.

- dirfen Forderprogramme nicht unbeabsichtigt einzelne Finanzierungsformen benachteiligen. Ty-
pische Formulierungen wie ,,Forderauszahlung bei Bilanzzugang” schlieBen leasingbasierte Modelle
faktisch aus. Solche Regelungen erzeugen eine Wettbewerbsverzerrung zulasten leasingbasierter
Modelle und behindern die Verbreitung effizienter, privatwirtschaftlich getragener Investitionsfor-
men. Auch rechtliche Rahmenbedingungen fiir kommunales Leasing miissen angepasst und harmo-
nisiert werden.

- miissen auch die administrativen Rahmenbedingungen modernisiert werden. Gerade Kommunen
mit begrenzten Ressourcen werden durch komplexe Verfahren, lange Bearbeitungszeiten und
rechtliche Unsicherheiten ausgebremst.

- diirfen Forderprogramme nicht zu einem ,,crowding out” privater Investitionen fiihren. Offentli-
che Mittel sollten gezielt zusatzliche Impulse setzen, private Investitionen aktivieren und dort an-
setzen, wo Markte allein nicht ausreichend wirken.

5 Fazit

An der Schwelle zu einer neuen Epoche steht Deutschland vor groRem Transformationsdruck. Der Zer-
fall der alten regelbasierten Welthandelsordnung erfordert einen Paradigmenwechsel. Wirtschaftliche
Wettbewerbsfahigkeit und geo6konomische Souveranitdt missen zukiinftig zusammen gedacht wer-
den. Ein Investitionsstau bei der Bestandserhaltung kritischer Infrastrukturen trifft auf vollig neuartige
Infrastrukturbedarfe, wie sie durch die wirtschaftliche Transformation entstehen. Potenziell disruptive
technologische Trends (Digitalisierung) tiberlagern sich mit langfristigen politischen Zielen (Klimawan-
del) und dem externen Druck zur Starkung der militdrischen Abwehrbereitschaft. Der Ausweg aus die-
sem Dilemma kann angesichts beschrankter Mittel nicht in einer staatlichen , Whatever-it-takes”-
Férderlogik bestehen. Statt in einen Uberbietungswettbewerb um Férdersummen einzutreten, muss
sich Politikberatung wieder starker auf das ,,wer” und das ,wie”“ konzentrieren.

Daher riicken innovative Finanzierungsinstrumente zunehmend in den Mittelpunkt einer modernen
Investitionspolitik. Moderne Finanzierungsinstrumente sind aber kein Selbstzweck, sondern der
Schliissel, um die Investitionsbasis zu verbreitern, Kapazitatsgrenzen zu Giberwinden und nachhaltiges
Wachstum zu erméglichen. Um die gewaltigen Transformationsaufgaben der kommenden Jahre zu
bewiltigen, braucht es einen durchdachten Instrumentenmix: PPP, Leasing, staatliche Garantien und
Fordermittel kénnen gemeinsam ihre Starken entfalten, etwa bei der Sanierung offentlicher Gebaude
mit geleaster technischer Ausstattung. Insbesondere staatliche Garantien konnen dabei helfen, Inves-
titionen mit unsicherem Ertragsmodell oder hoherem Risiko (iberhaupt erst zu ermdglichen. Leasing
ist dabei ein oft unterschatztes Finanzierungsinstrument fiir mobile Glter. Es reduziert Investitions-
hirden, tragt zur Mobilisierung privaten Kapitals bei, erlaubt eine nutzungsorientierte Beschaffung
und bietet besondere Vorteile bei Projekten, in denen auch Serviceleistungen, Wartung oder regelma-
Rige technische Erneuerung gefragt sind. Durch kurze Innovationszyklen férdert es die Einflihrung
neuer Technologien und entlastet gleichzeitig die 6ffentlichen Haushalte. Gleichzeitig braucht es ein
echtes Level Playing Field fiir alle Finanzierungsformen. Denn zu oft wird Leasing in Férderprogrammen
durch Bilanzierungsanforderungen faktisch ausgeschlossen, obwohl es gerade in Bereichen mit hohen
Kapital- und Technologiekosten erhebliche Vorteile bietet. Auch ordnungspolitisch bietet Leasing
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Vorteile, indem es Wettbewerb starkt und Fehlallokationen reduziert. Leasing sollte deshalb systema-
tisch als Beschaffungsalternative in 6ffentlichen Ausschreibungen geprift werden. Eine Vereinheitli-
chung der landerspezifischen Regelungen sowie eine stiarkere Integration in zentrale
Beschaffungskanale wie das Bundeswarenhaus waren wichtige Schritte.

Eine moderne Investitionsstrategie darf Leasing deshalb nicht isoliert betrachten. Vielmehr sollten Lea-
sing-Modelle gezielt mit anderen Instrumenten wie PPP und offentlichen Kreditbiirgschaften kombi-
niert werden. Diese Instrumente erdffnen zusammen neue Wege, um Projektrisiken effizient zu
verteilen, Zielkonflikte zwischen unterschiedlichen 6ffentlichen Investitionsnotwendigkeiten besser zu
I6sen und neue Markte zu schaffen. Entscheidend ist, die jeweiligen Starken der Instrumente strate-
gisch auszuspielen und Risiken durch robuste Governance-Strukturen abzusichern. So kénnen die mo-
dernen Finanzierungsinstrumente zu einem zentralen Hebel fiir die Erneuerung des Kapitalstocks und
die Starkung der geodkonomischen Souveranitat Deutschlands und Europas werden.

Effiziente Investitionen bendtigen mehr als ausreichende Mittel: Sie erfordern tragfahige institutio-
nelle Strukturen, ein verlassliches regulatorisches Umfeld und funktionierende Markte. In Deutschland
bestehen hierbei strukturelle Defizite — insbesondere in der operativen Umsetzung, der foderalen Ko-
ordination sowie der regulatorischen Gestaltung —, was sich auch im internationalen Vergleich negativ
niederschlagt. Private Investitionen machen rund 87 % der Bruttoanlageinvestitionen aus, stehen aber
unter Druck durch hohe Energiekosten, Fachkraftemangel, Gberbordende Regulierung und hohe Lohn-
kosten. Der aktuelle Koalitionsvertrag setzt wichtige Impulse zur Entlastung — etwa durch Senkung der
Stromsteuer, Digitalisierung der Fachkraftezuwanderung und Birokratieabbau. Allerdings bleiben
viele Vorhaben vage formuliert oder unterliegen komplexen rechtlichen Vorbehalten, etwa im EU-
Recht. Dies gilt insbesondere fiir beihilferechtlich relevante Vorhaben sowie die Mallhahmen zum Bi-
rokratieabbau. Bei einigen der vorgeschlagenen MaRnahmen zur Senkung des Strompreises flir Unter-
nehmen konnten private Investoren zudem daran zweifeln, ob die Bundesregierung dauerhaft zu
deren Finanzierung bereit ist. Auch o6ffentliche Investitionen sind von strukturellen Hemmnissen wie
begrenzten Haushaltsmitteln, Fachkraftemangel in der Verwaltung und komplexen Planungsprozessen
gepragt. Die gezielte Reform der Schuldenbremse, die Schaffung von Sondervermégen sowie geplante
Verfahrensvereinfachungen — etwa im Rahmen eines Infrastruktur-Zukunftsgesetzes — setzen wichtige
Reformimpulse. lhre Wirksamkeit hdngt jedoch entscheidend von einer konsequenten Digitalisierung
der Verwaltungsprozesse ab.

Insgesamt muss eine Investitionsagenda fir Deutschland institutionelle, regulatorische und marktliche
Rahmenbedingungen verbessern, strukturelle Hemmnisse gezielt abbauen, die 6ffentliche Investiti-
onsfahigkeit starken und Vertrauen bei Investoren durch klare, verlassliche Strukturen gewinnen. Die
investitionshemmende Wirkung transformationsbedingter Risiken muss zugleich durch innovative Fi-
nanzinstrumente und eine faire Risikoteilung zwischen den Akteuren Gberwunden werden. Es kann
schnell zu Enttduschungen kommen, wenn sich herausstellt, dass es nicht ausreicht, Briicken wieder
instand zu setzen, Bilirokratie abzubauen und Sonderabschreibungen zu erméglichen. Eine echte, ko-
harente Investitionsagenda besteht aus drei komplementaren, sich wechselseitig hebelnden Berei-
chen (vgl. Abbildung 5).



40 cepStudie Eine Investitionsagenda 2030+ fiir Deutschland und Europa

Abbildung 5: Komplementare Handlungsfelder einer koharenten Investitionsagenda
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Quelle: eigene Darstellung

Die offentlichen Investitionen muissen erstens klar nach Dringlichkeit und Wachstumswirkung priori-
siert werden. Insbesondere neue Infrastrukturen und Basistechnologien sollten aus ordnungspoliti-
scher Sicht im Vordergrund stehen. Zweitens muss die unternehmerische Freiheit durch
Blirokratieabbau, regulatorische Vereinfachung und effiziente Verwaltung gestarkt werden, um markt-
wirtschaftliche Krafte zu mobilisieren. Drittens missen die Finanzierungsspielraume erweitert werden,
etwa durch Abschreibungen oder Steuererleichterungen, aber auch durch innovative Finanzierungsin-
strumente wie beispielsweise das Leasing.
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