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Das Sondervermögen Infrastruktur stellt dringend benötigte Mittel für Investitionen in die Schiene 
bereit, doch die strukturellen Probleme bei der Schienenfinanzierung reichen tiefer. In diesem Papier 
gehen wir deshalb der Frage nach, wie der Bund die Schieneninfrastruktur finanziert. Drei Akteure 
sind dabei durch eine komplexe und wenig transparente Finanzierungsarchitektur eng verflochten: 
der Bund, die Deutsche Bahn AG und die 2024 gegründete DB InfraGO. Wir klären die Zuständigkeiten, 
daraus resultierende Finanzflüsse und die Mechanismen, die dazu führen, dass die Finanzierung der 
Schiene in der Praxis teuer und kompliziert wird. 

Executive Summary

HINTERGRUNDPAPIER

Wir danken Dr. Frank Schley für wertvolle Auskünfte und die Kommentierung eines früheren Entwurfs. 1 
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Einleitung1.

Mit dem neuen Sondervermögen für Infra-
strukturinvestitionen hat die Bundesregierung 
ein wichtiges Signal gesetzt: Jetzt wird gebaut! 
Doch entscheidend wird sein, wie diese Mittel 
tatsächlich ausgegeben werden. Besonders im 
Bereich der Verkehrsinfrastruktur ist der Hand-
lungsdruck groß, vor allem bei der Schiene. Die 
schlechte Investitionskulisse der vergangenen 
Jahre hat zu einem erheblichen Investitions-
stau geführt, der notwendige Sanierungen er-
schwert und Verzögerungen im gesamten Netz 
verursacht. Um diesen Rückstand zu beheben, 
braucht es eine effektive Steuerung der neuen 
Mittel. 

Doch die Frage, wie die zusätzlichen Gelder 
sinnvoll eingesetzt werden können, lässt sich 
nicht trennen vom Status Quo der Infrastruk-
turfinanzierung – und damit auch nicht von de-
ren bestehenden, strukturellen Problemen.

Wir haben uns gefragt: Wie wird das Schienen-
netz heute finanziert? Wer das verstehen möch-
te, muss sich durch ein Geflecht aus gewachse-
nen Zuständigkeiten, institutionellen Brüchen 
und Reformen mit unerwünschten Nebenwir-
kungen bewegen. Wir haben uns auf Spurensu-
che begeben. 

https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2025/kw11-pa-haushalt-sonntag-1056790
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2025/kw11-pa-haushalt-sonntag-1056790
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Zuständigkeiten und Finanzflüsse

2 

3 

Siehe Grundgesetz Art. 87e. Nichtbundeseigene Eisenbahnen, 
die keiner Sicherheitsbescheinigung bedürfen, liegen in der 
Verantwortung der Länder, mit der Möglichkeit, diese teilweise 
oder ganz an das Eisenbahn-Bundesamt weiterzureichen.
DB und InfraGO beteiligen sich gemäß einer sogenannten Trag-
fähigkeitsquote an den Kosten. Diese bemisst sich am Verhältnis 

der erwarteten Effekte (Mehreinnahmen und -ausgaben) zu 
den Investitionskosten und soll sicherstellen, dass Projekte 
wirtschaftlich tragfähig sind (vgl. Anlage 9.2 der Bedarfsplan-
umsetzungsvereinbarung). Je höher die erwarteten Einnah-
men, desto größer ist in der Regel auch der Eigenmittelanteil 
der DB und InfraGO.

Wer ist beteiligt? 

Die Zuständigkeiten für die Schiene verteilen 
sich zwischen drei Akteuren, die durch ver-
schachtelte Besitzstrukturen miteinander ver-
flochten sind:

Der Bund ist für die Eisenbahnen des Bundes, 
inklusive der bundeseigenen Eisenbahninfra-
struktur, verantwortlich.2 Er stellt Finanzmittel 
bereit, fungiert als Regulierer, zum Beispiel 
über das Eisenbahnregulierungsgesetz (ER-
egG), und ist alleiniger Eigentümer der Deut-
sche Bahn AG. Die Deutsche Bahn AG (DB AG) 
ist eine Konzernholding mit zahlreichen Toch-
tergesellschaften, darunter DB Fernverkehr, 
DB Regio, und DB Cargo. Die zwei Infrastruktur-
töchter sind die DB Energie und seit 2024 die 
DB InfraGO AG, die aus der Fusion von DB 
Netz AG und DB Station & Service AG hervorge-
gangen ist.

Wer finanziert was?

Zwischen diesen drei Akteuren werden nun fol-
gende Zuständigkeiten verteilt: Aus- und Neu-
bau, Ersatzinvestitionen (zum Beispiel der Aus-
tausch eines Gleises), Instandhaltung (zum 
Beispiel die Reparatur eines Gleises) und Be-
trieb der Schieneninfrastruktur.

Für die Finanzierung des Neu- und Ausbaus, 
geregelt im Bundesschienenwegeausbauge-
setz (BSWAG) und im Bedarfsplan nach Dring-
lichkeit konkretisiert, ist der Bund zuständig. Er 
finanziert den Großteil der entsprechenden In-
vestitionen; DB und InfraGO steuern Eigenmit-
tel bei.3

Der Erhalt der Schieneninfrastruktur ist in der 
Leistungs- und Finanzierungsvereinbarung 
(LuVF) geregelt, einem Vertrag zwischen Bund, 
DB AG, DB InfraGO und der DB Energie GmbH. 
Dabei wird unterschieden in Ersatz und In-
standhaltung. 

2.

Box 1: Erhalt der Schieneninfrastruktur

Ersatzinvestitionen ersetzen abgenutzte Anlagen zum Zweck des Substanzerhalts, zum 
Beispiel der Austausch alter Schienen oder verschlissener Masten. Ersatzinvestitionen kön-
nen dabei auch modernisierte Technik oder höhere Sicherheitsstandards integrieren, um 
die Zukunftsfähigkeit der Schieneninfrastruktur zu gewährleisten.

Instandhaltung umfasst hingegen alle notwendigen Maßnahmen, um die Betriebssicher-
heit und Funktionsfähigkeit der bestehenden Infrastruktur dauerhaft zu sichern, wie regel-
mäßige Wartungen, Reparaturen und kleinere Modernisierungen. Es geht darum, die Infra-
struktur in gutem Zustand zu halten, ohne sie vollständig zu ersetzen.

https://bmdv.bund.de/SharedDocs/DE/Anlage/E/bedarfsplanumsetzungsvereinbarung.pdf?__blob=publicationFile
https://bmdv.bund.de/SharedDocs/DE/Anlage/E/bedarfsplanumsetzungsvereinbarung.pdf?__blob=publicationFile


5 von 17

HINTERGRUNDPAPIER

Tabelle 1: Zuständigkeit der Schienenfinanzierung; Quelle: eigene Darstellung

Gesetzliche 
Grundlage Zuständig An Finanzierung 

beteiligt

Aus- und Neubau BSWAG, 
Bedarfsplan Bund Bund, DB AG, InfraGO

Erhalt
Ersatzinvestitionen LuVF Bund Bund, DB AG, InfraGO

Instandhaltung LuVF InfraGO InfraGO, DB AG
(seit Nov 2024: Bund) 

Betrieb InfraGO Nutzende

4 5 

6 

Siehe LuVF III §2a. Die DB InfragGO und DB Energie schütten 
ihre Gewinne aufgrund der Ergebnisabführungs- und Beherr-
schungsverträge an den DB Konzern aus, der wiederum  ver-
pflichtet ist, aus seinen Gewinnen eine Dividende an den Bund 
abzuführen. Der Bund reinvestiert diese Mittel für Ersatzinves-
titionen, die zwischen der DB InfraGO und DB Energie aufge-
teilt werden. In jedem Fall sollen die vollständigen Nachsteue-
rergebnisse der InfraGO und der DB Energie für 
Ersatzinvestitionen bereitgestellt werden. Die DB Energie erhält 
z. B. Investitionszuschüsse für Bahnstromfernleitungen.

In Österreich beinhaltet der Rahmenplan die Verpflichtung zur 
Finanzierung des Betriebs, siehe folgende Stellungnahme zur 
„Öffentlichen Anhörung zur Bahn“ vom 09. Oktober 2023. In 
der Schweiz wird der Betrieb aus dem Bahninfrastrukturfonds 
(BIF) mitfinanziert. In beiden Ländern gibt es auch Nutzerent-
gelte, es wird jedoch nicht erwartet, dass diese Einnahmen den 
Betrieb auskömmlich finanzieren.
Diese Infrastruktur umfasst Gleise, Signalanlagen, Bahnhöfe 
und andere notwendige Einrichtungen, die für den Betrieb des 
Schienenverkehrs erforderlich sind.

Der Bund ist zuständig für und finanziert effek-
tiv den Großteil der Ersatzinvestitionen. An-
ders als bei der Finanzierung von Aus- und 
Neubau, die projektbasiert erfolgt, stellt er der 
InfraGO zum Erhalt der Schiene den sogenann-
ten Infrastrukturbeitrag zur eigenverantwortli-
chen Verwendung zur Verfügung. Im Fall einer 
Dividendenzahlung der DB wird diese im Bun-
deshaushalt ebenfalls für Ersatzinvestitionen 
zweckgebunden – das ist der sogenannte „Fi-
nanzierungskreislauf Schiene“.4 Durch diesen 
Mechanismus werden die Gewinne der Infra-
GO vollständig für den Erhalt der Schienenin-
frastruktur eingesetzt. In der LuFV wird außer-
dem festgelegt, dass die DB AG und DB InfraGo 
zu geringerem Anteil Eigenmittel in die Ersatz-
investitionen einbringen müssen. 

Im Gegenzug übernimmt die InfraGO in der 
LuVF die Verpflichtung zur Instandhaltung der 
Schienenwege in einem „qualitativ hochwerti-
gen Zustand“. Die dafür von der InfraGO einge-
setzten Eigenmittel („Instandhaltungsbeitrag“) 
stammen größtenteils aus den Nutzerentgel-
ten (Trassen- und Stationserlöse).

Die InfraGO ist außerdem für den Betrieb der 
bundeseigenen Schieneninfrastruktur zustän-
dig.

Tabelle 1 gibt einen Überblick über die relevan-
ten gesetzlichen Grundlagen, die Zuständigkei-
ten und Beteiligung an der Finanzierung.

Diese Aufteilung der Zuständigkeiten macht die 
Sache nicht nur komplex, sie ist im europäi-
schen Vergleich auch ungewöhnlich: In Öster-
reich oder der Schweiz etwa ist der Staat zen-
tral für die Finanzierung von Bau und Betrieb 
der Schieneninfrastruktur verantwortlich.5

Um Betrieb und Instandhaltung zu finanzieren, 
erhebt die InfraGO für die Nutzung ihrer Infra-
struktur6 von den Eisenbahnverkehrsunterneh-
men eine Schienenmaut – die sogenannten 
Trassenpreise. Die Trassenpreise werden für 
alle Fahrten ebenso wie für das Abstellen von 

Zügen fällig, mit unterschiedlichen Tarifen für 
Nah-, Fern- und Güterverkehr und Bundesland. 
Trassenpreise werden über die Ticketpreise an 
die Fahrgäste und über die Frachtraten an die 
Verlader im Güterverkehr weitergegeben. Au-
ßerdem werden Stationsentgelte erhoben, die 
wir im Folgenden zur Übersichtlichkeit in die 
Kategorie Trassenpreise einschließen. 

Damit ergibt sich nun ein Bild, welche Finanz-
flüsse zwischen den verschiedenen Akteuren 
zur Finanzierung der Schiene vorgesehen sind:

https://ibir.deutschebahn.com/2024/de/zusammengefasster-lagebericht/governance/leistungs-und-finanzbeziehungen-im-db-konzern/ergebnisabfuehrungs-und-beherrschungsvertraege/
https://ibir.deutschebahn.com/2024/de/zusammengefasster-lagebericht/governance/leistungs-und-finanzbeziehungen-im-db-konzern/ergebnisabfuehrungs-und-beherrschungsvertraege/
https://www.bundestag.de/resource/blob/970212/a22adc0ce34853788574ad0e1797987a/20-15-206-H-vida.pdf
https://www.uvek.admin.ch/uvek/de/home/uvek/bundesnahe-betriebe/sbb.html
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7 Die Bepreisungsgrundsätze sind in  ERegG §§ 31, 34, 36 und 37 
verankert, für eine verständliche Erklärung siehe Zweiter Kost-
endeckungsbericht der Bundesnetzagentur, Seite 18.

Abbildung 1:  Finanzflüsse zwischen Bund, DB AG, InfraGO gemäß Zuständigkeit; Quelle: eigene Darstellung

Sonderweg „Vollkosten“

Dabei sollen die Trassenpreise so gestaltet 
sein, dass sie zwei Bedingungen erfüllen: Ers-
tens alle Kosten der InfraGo für die Schiene 
sollen gedeckt sein.7 Zweitens dürfen die Tras-
senpreise nicht so hoch sein, dass die Wettbe-
werbsfähigkeit der verschiedenen Segmente 
des Eisenbahnmarkts gefährdet ist. Weil das 
Schienennetz ein natürliches Monopol ist, re-
guliert die Bundesnetzagentur die Trassen-
preisbildung.

Im Gegensatz zu vielen anderen europäischen 
Ländern tragen die Nutzenden in Deutschland 
nicht nur die unmittelbaren Kosten des Zugbe-
triebs (uKZ), sondern auch die sogenannten 
Vollkosten. Dieses Modell wurde ursprünglich 
eingeführt, um den Bundeshaushalt zu entlas-
ten – mit der Erwartung, dass sich der Infra-
strukturbetrieb möglichst weitgehend selbst 
finanziert. 

Vollkosten umfassen zusätzlich zu den Kosten 
der unmittelbaren Nutzung weitere Kosten der 
InfraGo, Abschreibungen und Kapitalkosten. 

https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Fachthemen/Eisenbahnen/Veroeffentlichungen/Berichte/_FAQ_Berichte/ZweiterKostendeckungsbericht.pdf?__blob=publicationFile&v=5
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Fachthemen/Eisenbahnen/Veroeffentlichungen/Berichte/_FAQ_Berichte/ZweiterKostendeckungsbericht.pdf?__blob=publicationFile&v=5
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8 

9 

Bei der Festsetzung der Rendite, die in die Trassenpreise ein-
fließt, berücksichtigt die BNetzA sowohl, was im Rahmen der 
Entgeltregulierung zulässig ist als auch, welche Rendite der 
Bund als Eigentümer erwartet. Aktuell entspricht der maximal 
zulässige Eigenkapitalzins einem kapitalmarktüblichen Zins, 
der mit Hilfe eines Kapitalmarktbepreisungsmodells ermittelt 
wird. Siehe auch Schriftliche Fragen (15. November 2024, Seite 
81) und Beschluss zur Festlegung der Obergrenze der Gesamt-
kosten für die Netzfahrplanperiode 2025/2026 der Bundes-
netzagentur.
Gemäß ERegG § 37 Abs. 2 dürfen die Trassenentgelte für den 

SPNV nur in gleichem Maße steigen wie die Regionalisierungs-
mittel, die der Bund den Ländern für die Finanzierung des SPNV 
zahlt (aktuell 3 Prozent pro Jahr). Für den Zeitraum 2023 bis 
2025 wurde der zulässige Anstieg durch eine Anpassung des 
Regionalisierungsgesetzes (RegG, § 5 Abs. 10 Satz 2) vorüberge-
hend von den Regionalisierungsmitteln entkoppelt und auf 1,8 
Prozent p.a. weiter abgesenkt.  Die Rechtmäßigkeit der Tras-
senpreisbremse wird derzeit vor dem Europäischen Gerichts-
hof geprüft. Sollte sie für europarechtswidrig erklärt werden – 
was ein Beschluss des Verwaltungsgerichts Köln nahelegt – , 
sind für 2026 sogar Steigerungen um bis zu 23 Prozent zu er-
warten, auch im Personennahverkehr.

Aufschläge für Abschreibungen erfassen den 
Wertverlust der Infrastruktur und sollen in die 
Infrastruktur reinvestiert werden, wodurch an-
ders als in anderen Ländern die Nutzenden 
effektiv einen wesentlichen Teil der Instandhal-
tungskosten (und zu geringerem Anteil auch 
der Ersatzinvestitionen) tragen. 

Die Kapitalkosten beinhalten nicht nur einen 
Zins, sondern auch eine Rendite, die die Infra-
GO auf ihr Eigenkapital erwirtschaften und an 
ihren Eigentümer, den Bund, auszahlen muss. 
Die Rendite wird von der Bundesnetzagentur 
(BNetzA) im Rahmen der Entgeltregulierung er-
mittelt und lag in der letzten Regulierungsperi-
ode bei 5,9 Prozent.8

Was macht der Bund mit der Rendite? Er zahlt 
sie wieder zur Finanzierung der Ersatzinvestiti-
onen an die InfraGO aus. Dieser Kreislauf ist je-
doch kein harmloses Im-Kreis-Führen von Mit-
teln, sondern entzieht dem Betrieb Mittel 
zugunsten von Ersatzinvestitionen, was Ver-
schleiß anreizt.

Die Kosten des Sonderwegs

Diese deutschen „Vollkostenaufschläge“ (VKA) 
sind europaweit einzigartig und machen im 
Jahr 2025 unabhängig vom Segment mindes-
tens 60 Prozent des Trassenpreises aus, im 
Personenverkehr sogar über 85 Prozent (Abbil-
dung 2).

Aufgrund der deutschen Sonderregeln sind die 
hiesigen Trassenpreise im europäischen Ver-
gleich außergewöhnlich hoch – teilweise bis zu 
zehnmal höher als in anderen EU-Staaten (Ab-
bildung 3). Außerdem sind die Trassenpreise in 
den vergangenen Jahren kontinuierlich ange-
stiegen, im Jahr 2025 kam es sogar zu einer 
sprunghaften Erhöhung. Aufgrund der Tras-
senpreisbremse im Personennahverkehr 
schlägt die Erhöhung überproportional auf den 
Güterverkehr (+16,2 Prozent) und den Perso-
nenfernverkehr (+17,7 Prozent) durch.9 Mit so 
hohen Trassenpreisen ist ein wettbewerbsfähi-
ger Schienenverkehr – die zweite Vorgabe zur 
Gestaltung der Trassenpreise – aber kaum 
noch gegeben.

https://dserver.bundestag.de/btd/20/137/2013787.pdf
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK10-GZ/2024/2024_0001bis0099/BK10-24-0058/BK10-24-0058_E_Beschluss_DL_BF.pdf?__blob=publicationFile&v=4#page=24.82
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK10-GZ/2024/2024_0001bis0099/BK10-24-0058/BK10-24-0058_E_Beschluss_DL_BF.pdf?__blob=publicationFile&v=4#page=24.82
https://www.gesetze-im-internet.de/regg/__5.html
https://www.bbgundpartner.de/news/trassenpreisbremse-ist-unionsrechtswidrig/
https://dezernatzukunft.sharepoint.com/sites/DZ-Schalte/Freigegebene%20Dokumente/2_Projekte/Klima-%20und%20Industriepolitik/K28_Bahnfinanzierung/Text/%22https:/www.dbinfrago.com/web/aktuelles/kund-inneninformationen/kund-inneninformationen/2024-KW34-Trassenpreise-2026-13018238
https://www.bundesrechnungshof.de/SharedDocs/Downloads/DE/Berichte/2021/weiterentwicklung-des-eisenbahnregulierungsrechts-volltext.pdf?__blob=publicationFile&v=
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Abbildung 2:  Höhe und Struktur der Trassenpreise in ausgewählten Segmenten (2023 und 2025); Quellen: DB InfraGO  
 (2024) und Deutscher Nahverkehrstag (2022), eigene Darstellung

https://www.dbinfrago.com/resource/blob/13085868/90e96166f31852c78e04cdc04d6fbe34/TPS-2025-Neuerungen-und-Entgeltdynamisierung-data.pdf
https://www.deutschernahverkehrstag.de/wp-content/uploads/2022/07/DNT2022_Vortrag_Dr.Stoffregen_Trassenpreise.pdf#page=9.00
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Abbildung 3:  Trassenpreise 2020 im europäischen Vergleich; Quelle: Mofair (2024)

https://mofair.de/wp-content/uploads/2022/03/220302-Trassenpreissenkung.pdf
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Löcher stopfen

Um die Quadratur des Kreises – kostendecken-
de Trassenpreise und einen wettbewerbsfähi-
gen Schienenverkehr – zu ermöglichen, hat der 
Bund in den letzten Jahren ein zunehmend 
komplexes Finanzkonstrukt entwickelt, das 
Kosten treibt und kaum noch zu durchschauen 
ist.

Kostendeckung auf dem Papier, Staatsgeld 
in der Praxis 

Der Bund senkt die Trassenpreise auf zwei Ar-
ten: In der simpelsten Form subventioniert er 
die Trassengebühren. So zahlt er bereits seit 
2018 mit der sogenannten Trassenpreisförde-
rung einen Teil der Gebühren für den Güter-
verkehr, seit 2020 wird auch der Personenfern-
verkehr bezuschusst.

Alternativ kann der Bund aber auch die Kosten, 
die in die Berechnung der Trassenpreise ein-
fließen, reduzieren (siehe Tabelle 2). Es gehen 
nämlich nur die Kosten in die Rechnung ein, die 
die DB bzw. InfraGO selbst getragen hat. Bezu-
schusst der Bund den Bau eines Gleisstücks mit 
dem Wert 100 Euro mit 60 Euro, wird das Gleis 
nur mit einem Gesamtwert von 40 Euro ange-
setzt und entsprechend verringern sich die Ab-
schreibungskosten. Bei einer „Lebenszeit“ von 
25 Jahren werden jedes Jahr nicht 4,00 Euro, 
sondern nur noch 1,60 Euro abgeschrieben – 
die geringeren Abschreibungen senken somit 
die berechneten Vollkosten und damit auch die 

Trassenpreise. Auch eine Rendite muss nur auf 
Eigenkapital gezahlt werden, nicht auf Zuschüs-
se. Daher gewährt der Bund der DB überwie-
gend rückzahlungsfreie Baukostenzuschüsse.

Niedrigere Trassenpreise sind zwar an sich er-
strebenswert, vergrößern jedoch das Finanzie-
rungsproblem der InfraGO: Die braucht die Ein-
nahmen schließlich, um das Schienennetz 
instand zu halten. Die Unterfinanzierung ver-
stärkt ein Anreizproblem, das ohnehin aus den 
getrennten Verantwortlichkeiten – Bund finan-
ziert Ersatzinvestitionen, InfraGO Reparaturen 
– erwächst. Denn wenn die InfraGO den Ver-
schleiß nicht frühzeitig behebt, werden Repara-
turen zu Ersatzinvestitionen – für die dann der 
Bund zuständig ist. Geringe Trassenpreisein-
nahmen machen also mittelfristig mehr Mittel 
für Ersatzinvestitionen erforderlich. Long story 
short: Auch Baukostenzuschüsse führen am 
Ende zu weiteren Baukostenzuschüssen. 

Zwar fließt auch das für vermiedene Reparatu-
ren „gesparte“ Geld aus der Dividende wieder 
zurück zur InfraGO, doch da durch diesen Me-
chanismus Geld aus dem Betrieb abgeschöpft 
wird, verstärkt er den Anreiz zum Verschleiß. 
Wenn wir auch keine genauen Zahlen gefun-
den haben, scheint es denkbar, dass das Mo-
dell „Verschleißen und dann Ersetzen“ teurer 
ist als kontinuierliche Pflege und Reparatur des 
Netzes. 

3.

Box 2: Was heißt „gemeinwohlorientierte Aktiengesellschaft“ bei der InfraGO?

Die InfraGO wird häufig als „gemeinwohlorienterte AG“ bezeichnet, rechtlich handelt es sich 
jedoch um eine klassische AG. Anders als die Autobahn GmbH befindet sich die InfraGO AG 
nicht in öffentlichem, sondern in - aktienrechtlich gesehen - privatem Eigentum der DB AG, 
wenn auch die DB AG dem Staat gehört. Als AG handelt sie gewinnorientiert. Die Besonder-
heit besteht in der Zielsetzung: Die InfraGO soll gemeinwohlorientierte Ziele verfolgen. Zu 
diesem Zweck verweist die Satzung der InfraGO in §2 auf einige Gemeinwohlziele, wie zum 
Beispiel die Schaffung einer bedarfsgerechten Eisenbahninfrastruktur und eines nutzerori-
entierten Managements. Gleichzeitig wird aber wiederholt auf die „Führung als Wirtschafts-
unternehmen“ sowie die „Berücksichtigung […] der Wirtschaftlichkeit" verwiesen. Wie unwei-
gerlich auftretende Konflikte zwischen Gemeinwohlzielen und Gewinnlogik aufgelöst 
werden, bleibt unklar. 
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Das BMDV erklärte, die Eigenkapitalrenditeanforderung des 
Bundes als den Mittelwert zwischen dem risikolosen Zinssatz 
(0,75 Prozent) und der kapitalmarktüblichen Eigenkapitalrendi-
te (aktuell genehmigt: 3,7 Prozent) ermitteln zu wollen, siehe 
Beschluss zur Festlegung der Obergrenze der Gesamtkosten 
für die Netzfahrplanperiode 2025/2026 der Bundesnetzagen-

tur, S. 39. Daraus würde sich ein Zins in Höhe von 2,2 Prozent 
ergeben.
Zum Verlauf des Aushandlungsprozesses über die Renditeer-
wartung siehe Seite 8-9 des Beschluss zur Festlegung der Ober-
grenze der Gesamtkosten für die Netzfahrplanperiode 
2025/2026 der Bundesnetzagentur.

Die Spitze des Dramas oder: The summer of 
2024

Aufgrund des Urteils des Bundesverfassungs-
gerichts zum Nachtragshaushaltsgesetz 2021 
im November 2023 stand die Bundesregierung 
bei der Planung des Bundeshaushalts 2024 un-
ter erheblichem Spardruck. Die Bundesregie-
rung suchte nach Einsparmöglichkeiten und 
fand sie bei der Deutschen Bahn. Statt klassi-
scher Zuschüsse entschied man sich, auf Ei-
genkapitalzuführungen zu setzen. Aus haus-
hälterischer Perspektive mag das hilfreich 
erscheinen, schließlich lässt sich die Eigenkapi-
talerhöhung schuldenbremsenneutral als fi-
nanzielle Transaktion verbuchen. Aus Sicht der 
DB jedoch verschärft es die Lage: Denn auf je-
den Euro Eigenkapital muss eine Rendite er-
wirtschaftet werden.

Auf den ersten Blick klingt es sinnvoll: Der Staat 
stärkt die Kapitalbasis eines Unternehmens, 
das ihm ohnehin gehört – zum Beispiel der 
Deutschen Bahn. Aber ökonomisch betrachtet 
ist das ein etwas schräges Konzept. Denn wenn 
der Staat Eigenkapital zuführt, verwässert er 
rein formal seine eigenen Anteile, obwohl er 
der einzige Anteilseigner ist. Zudem ist das Ge-
schäftsmodell eines Schienennetzunterneh-
mens schlicht nicht profitabel – ohne staatliche 
Unterstützung, zumindest für den Ausbau und 
Ersatzinvestitionen, geht es nicht. Das Eigenka-
pital eines Unternehmens erhöht man aber in 
der Regel, um mehr Gewinne zu erwirtschaf-
ten. Die gibt es eigentlich bei der DB im strengs-
ten Sinn des Wortes nicht. Erst wenn der Staat 
die Schiene ausreichend bezuschusst, entste-
hen kalkulatorische Gewinne, die das Unter-
nehmen dann an den Staat abführt, damit er 
sie wiederum nutzt, um die Schiene zu bezu-
schussen. 

Wieso braucht es diese Gewinne überhaupt? 
Damit eine Eigenkapitalzuführung an die Schie-
ne von einem Zuschuss zu unterscheiden ist. 

Die Regeln des Europäischen Systems der 
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESA 
2010) geben vor, dass eine staatliche Finanz-
spritze als Eigenkapital gelten darf, wenn eine 
entsprechende Rendite zu erwarten ist. In der 
Praxis heißt das: Der Bund schüttet sich als Ei-
gentümer selbst eine Dividende aus – und 
steckt diese dann (zum Glück) als Investitionen 
in das Schienennetz wieder zurück in das Un-
ternehmen.

Das führt zu einem skurrilen Konstrukt: Anstel-
le eines einfachen Zuschusses gibt es damit 
also eine Eigenkapitalerhöhung mit Dividen-
denausschüttung und Reinvestition der Gewin-
ne.

Rechtsstreit um die Rendite

Besonders bizarr an dem Fall: Als sich abzeich-
nete, dass die Eigenkapitalerhöhung die Tras-
senpreise massiv erhöhen würde, zeigt sich das 
BMDV gewillt, eine geringere Verzinsung in 
Höhe von 2,2 Prozent auf das Eigenkapital zu 
akzeptieren.10 Als die Bundesnetzagentur für 
die Trassenpreise 2025/2026 die Rendite ent-
sprechend der abgesenkten Renditeerwartung 
des Eigentümers festsetzen wollte, klagte die 
InfraGO, um eine höhere, kapitalmarktübliche 
Kapitalverzinsung durchzusetzen (zuletzt in 
Höhe von 3,7 Prozent) – und bekam Recht.11

Die Klage ist insofern bemerkenswert – und die 
Hintergründe der Entscheidung der InfraGO 
für uns nicht offensichtlich –, weil die Rendite ja 
nicht bei der InfraGO verbleibt, sondern an den 
Bund abgeführt wird. Damit steigen derzeit die 
Trassenpreise, um dem Bund eine höhere Ren-
dite zu zahlen, als er selbst möchte. Der Rechts-
streit legt exemplarisch offen, wie sehr in der 
geltenden Regulierung das Zielbild, wofür die 
öffentliche Schieneninfrastruktur eigentlich da 
ist und wem sie dienen soll, verloren gegangen 
ist – oder nie kohärent angelegt war.

https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK10-GZ/2024/2024_0001bis0099/BK10-24-0058/BK10-24-0058_E_Beschluss_DL_BF.pdf?__blob=publicationFile&v=4#page=6.07
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK10-GZ/2024/2024_0001bis0099/BK10-24-0058/BK10-24-0058_E_Beschluss_DL_BF.pdf?__blob=publicationFile&v=4#page=6.07
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK10-GZ/2024/2024_0001bis0099/BK10-24-0058/BK10-24-0058_E_Beschluss_DL_BF.pdf?__blob=publicationFile&v=4#page=6.07
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK10-GZ/2024/2024_0001bis0099/BK10-24-0058/BK10-24-0058_E_Beschluss_DL_BF.pdf?__blob=publicationFile&v=4#page=6.07
https://www.bundesnetzagentur.de/DE/Beschlusskammern/1_GZ/BK10-GZ/2024/2024_0001bis0099/BK10-24-0058/BK10-24-0058_E_Beschluss_DL_BF.pdf?__blob=publicationFile&v=4#page=6.07
https://nrwe.justiz.nrw.de/ovgs/vg_koeln/j2025/18_L_2172_24_Beschluss_20250124.html
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2024 war zunächst eine Mischlösung mit Darle-
hen ergänzend zur Eigenkapitalzuführung ge-
plant. Diese Option wäre aus Sicht der öffentli-
chen Hand effizienter gewesen, denn im 
Gegensatz zu Eigenkapital haben Darlehen kei-
ne Renditeerwartungen. Gleichzeitig bestehen 

jedoch Risiken: Eine steigende Verschuldung 
kann die Finanzierungskosten der Deutschen 
Bahn mittelfristig erhöhen – darauf weist auch 
der jüngste Ratingbericht von S&P hin. Am 
Ende kam es nach dem Bruch der Ampel nicht 
dazu.

Hausgemachter Baukostentreiber

Diese Trassenpreiserhöhung trifft nicht nur Pri-
vatnutzende, sondern auch die Bauindustrie, 
denn auch Bauunternehmen nutzen die Schie-
ne. Materialien, Maschinen, Personal – vieles 
wird per Zug transportiert. Steigen die Trassen-
preise, steigen damit auch die Baukosten. Das 
verteuert Bauprojekte – ironischerweise auch 
die an der Schiene selbst. Die Folge: Es braucht 
mehr Zuschüsse oder Eigenkapital, was wieder-
um die Trassenpreise steigen lässt, was die 
Baukosten erhöht. Ein absurder Finanzierungs-
strudel entsteht.

Das Ende der Illusion 

Doch damit immer noch nicht genug: Die ho-
hen Trassenpreise waren nicht in der Lage, die 
Instandhaltung der Schiene auskömmlich zu 
finanzieren. Im Juli 2024 wurde deshalb das 
Bundesschienenwegeausbaugesetz novelliert 
und ein Instandhaltungszuschuss des Bun-
des gesetzlich ermöglicht, um die Lücke zwi-
schen Vollkostendeckung und realer Finanzier-
barkeit zu schließen, insbesondere für die 
Generalsanierung von Hochleistungskorrido-
ren.

Die bisherige Trennung von Zuständigkeiten 
wurde damit effektiv aufgehoben; der Bund fi-
nanziert nun die Instandhaltung mit. Der In-
standhaltungsbeitrag geht jedoch in die Ge-
winn- und Verlustrechnung ein, was bedeutet, 
dass der Bund letztlich den Gewinn der Infra-
GO subventioniert. Diese neue Gesetzeslage 
verändert die Spielregeln und wäre möglicher-
weise ein Ansatzpunkt, die Renditelogik aufzu-
brechen, auch, wenn es eine mittelfristige 
Haushaltsbelastung wäre. So oder so, das zeigt: 
Die Vorstellung einer vollständigen Eigenfinan-
zierung durch Trassenpreise ist endgültig über-
holt. Die Eisenbahnregulierung muss grund-
sätzlich novelliert werden.

Stand 2025 ergeben sich in der Praxis nun fol-
gende Finanzflüsse zwischen unseren drei Ak-
teuren (Abbildung 4): Bundesmittel für Aus- 
und Neubau sowie Ersatzinvestitionen werden 
als rückzahlungsfreie Baukostenzuschüsse ge-
währt. Baukostenzuschüsse mindern die Voll-
kostenaufschläge und damit die Trassenpreise. 
Da die Trassenpreise dennoch zu hoch sind, 
überweist der Bund gleichzeitig eine Trassen-
preisförderung an die DB InfraGO, um die Tras-
senpreise weiter zu senken. Die DB InfraGO be-
rücksichtigt den jeweiligen Anspruch 
unmittelbar in der regulären Abrechnung der 

Tabelle 2: Vollkosteneffekte nach Kapitalform; Quelle: eigene Darstellung

Baukostenzuschüsse Eigenkapital Darlehen

Rückzahlung Nein Nein Ja

Zinskosten Nein Nein Je nach Ausgestaltung,
zinsfrei möglich

Abschreibungen Nein, nur auf 
Eigenkapital Ja Ja

Rendite Nein, nur auf 
Eigenkapital Ja Nein, nur auf Eigenkapital

https://ir.deutschebahn.com/fileadmin/Deutsch/2024/RatingsDirect_DeutscheBahnAG_60215200_Dec-16-2024.PDF
https://www.bundestag.de/dokumente/textarchiv/2024/kw08-de-bundesschienenwegeausbau-990642
https://www.dbinfrago.com/resource/blob/13085830/c53dc0a50805aecb18be51c030fa0d16/Trafoeg-Praesentation-data.pdf
https://www.dbinfrago.com/resource/blob/13085830/c53dc0a50805aecb18be51c030fa0d16/Trafoeg-Praesentation-data.pdf
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Trassenpreise mit den Verkehrsunternehmen. 
Seit 2024 werden Investitionen in die Schienen-
infrastruktur zusätzlich durch eine Eigenkapi-
talzuführung finanziert – gleiches ist für 2026 
geplant. Diese Eigenkapitalerhöhungen lassen 
die Trassenpreise sprunghaft ansteigen. Da 
trotz der hohen Trassenpreise die Instandhal-

tung nicht auskömmlich finanziert wird, bezu-
schusst der Bund diese ebenfalls seit 2024. Ab-
bildung 5 zeigt die größten Finanzflüsse vom 
Bund zu DB AG und InfraGO zur Schienenfinan-
zierung im Jahr 2024 in ihrer entsprechenden 
Höhe.

Abbildung 4:  Finanzflüsse in der Praxis im Jahr 2024; Quelle: eigene Darstellung
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Abbildung 5:  Finanzflüsse der größten Ausgabenposten des Bundes zur Schienenfinanzierung im Jahr 2024 laut   
 Haushaltsplan; Quellen: Bundeshaushalt 2024, Einzelplan 12, eigene Darstellung.

https://www.bundeshaushalt.de/static/daten/2024/soll/epl12.pdf
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Weichenstellungen für eine zielgerichtete Bahnfinanzierung

Aktuell wird die Schiene als ein wirtschaftliches 
Gut behandelt, das eine Rendite abwirft. Um 
die Fiktion aufrecht zu erhalten, bezuschusste 
der Bund zuletzt sowohl den Kauf des Gutes – 
der Schienennutzung – als auch die Produktion 
des Gutes – der Schiene. Da nun aber auch 
dem Bund das Geld ausgeht, gibt er Eigenkapi-
tal anstatt Zuschüssen, was dem Bundeshaus-
halt hilft, aber wiederum die Schiene verteuert.

Das ist ein unsinniges Hin- und Her, das nicht 
durch Sachgründe fundiert ist, den Preis der 
Schiene nach oben treibt und die Transparenz 
unterwegs verliert. Daher sollte die Bahnfinan-
zierung dringend reformiert werden. 

Drei konkrete Vorhaben:

1. Gewinnanspruch absenken oder strei-
chen

Obwohl der größte Teil der Schieneninfrastruk-
tur effektiv in Bundeshand ist, folgt sie einer 
privatwirtschaftlichen Logik und muss für den 
Bund eine Rendite abwerfen. Tatsächlich sind 
die aktuellen Vollkostenaufschläge zu erhebli-
chem Anteil auf die Renditeerwartung an die 
Infrastruktur zurückzuführen.

Das führt zu widersprüchlichen Anreizen und 
höheren Kosten: Einnahmen aus dem Betrieb 
der Schieneninfrastruktur werden als Rendite 
abgeschöpft, anstatt Betrieb und Instandhal-
tung auskömmlich zu finanzieren. Die Rendite 
läuft als Teil der Gewinnabschöpfung der DB 
AG im Folgejahr an den Bund, der sie wiederum 
für Ersatzinvestitionen zurückleitet. Die not-
wendigen Ersatzinvestitionen können dabei so-
gar höher ausfallen, wenn aufgrund der Ge-
winnabschöpfung die Infrastruktur 
verschlissen wird. Das Geld läuft einmal im 
Kreis und am Ende zahlt der Bund dafür mit 
mehr Bundesmitteln.

Verankert ist der Anspruch der InfraGO auf 
eine „kapitalmarktübliche“ Verzinsung des ein-
gesetzten Eigen- und Fremdkapitals im Eisen-
bahnregulierungsgesetz. Das Urteil in Folge der 
Klage der InfraGO 2024 führte diesen Anspruch 

ad absurdum: Das Verwaltungsgericht Köln be-
stätigte, dass diese marktübliche Rendite sogar 
dann gezahlt werden muss, wenn der Bund als 
Eigentümer eine geringere Rendite favorisiert.

Um also tatsächlich eine preissenkende Wir-
kung auf die Trassenpreise entfalten zu kön-
nen, kann zunächst kurzfristig der gesetzlich 
zulässige Eigenkapitalzinssatz an die tatsächli-
che Renditeerwartung des Bundes angeglichen 
oder die Gewinnerwartung ganz gestrichen 
werden. Die komplexe Problemlage zeigt je-
doch: Mittelfristig ist das Rumschrauben an 
einzelnen Artikeln nicht ausreichend, sondern 
eine grundsätzliche Reform des Eisenbahnre-
gulierungsgesetzes notwendig. 

Dabei sollte außerdem grundlegender das 
Konstrukt der InfraGO als gemeinwohlorien-
tierte AG und die fragmentierten Zuständigkei-
ten zwischen Bund und Infrastrukturbetreiber 
überarbeitet werden. Mit öffentlicher Schie-
neninfrastruktur Gewinne zu erwirtschaften, ist 
europaweit unüblich. Im europäischen Ausland 
werden zwar auch Trassenpreise für die Nut-
zung der Schieneninfrastruktur erhoben, aber 
Bau und Betrieb sind öffentliche Aufgaben, mit 
denen kein Gewinn erzielt werden muss. Auch 
die Autobahn GmbH muss mit der Bundesfern-
straßeninfrastruktur keine Gewinne erwirt-
schaften. Eine klare Neuausrichtung am Ge-
meinwohl und Steuerung mittels 
entsprechender Indikatoren und Prozesse 
kann die Zielkonflikte bei der InfraGO auflösen. 
Auch hier zeigt das Schweizer Vorbild, wie eine 
gemeinwohlorientierte Steuerung ohne Ge-
winnerwartung des Eigentümers funktioniert.

2. Zum Grenzkostenprinzip wechseln

Grundsätzlicher als nur die zulässige Rendite 
abzusenken, lässt sich auch der vorherrschen-
de Bepreisungsgrundsatz im Ganzen hinterfra-
gen. Der derzeitige Ansatz – hohe Vollkosten 
verlangen und gleichzeitig bezuschussen – er-
zeugt ein Spannungsverhältnis und führt zu ei-
ner komplexen, wenig transparenten Finanzie-
rung, in der der Bund die Verzinsung durch die 
Trassenpreisförderung effektiv selbst zahlt. 

4.

https://www.infras.ch/media/filer_public/46/38/46383a3e-6007-43e5-a55d-e40f99c5dfa3/1005a4_policy_paper_die_guterbahnen_governance_infrastrukturbetreiberinnen_schweiz.pdf
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Das erschwert auch die strategische Planung.

Eine Lösung wäre, das Grenzkostenprinzip um-
zusetzen und das staatliche Engagement struk-
turell auf die laufenden Infrastrukturkosten 
auszudehnen, nicht nur auf einmalige Investiti-
onszuschüsse. Das Grenzkostenprinzip ist das 
europarechtliche Mindestmaß, findet in vielen 
Ländern Anwendung und stellt den Nutzenden 
lediglich die unmittelbaren Kosten des Zugbe-
triebs in Rechnung. Dadurch könnten Trassen-
preise systematisch sinken und stabiler wer-
den, auch wenn es den Bundeshaushalt 
mittelfristig belasten würde. Sachlich begrün-
dete Preisdifferenzierungen können erhalten 
werden. So differenziert beispielsweise die 
Schweiz Grenzkosten nach gefahrener Distanz 
und Gewicht als Näherung für den Verschleiß. 
Wenn auch die Grenzkosten in vielen Segmen-
ten ähnlich hoch sind, halten manche auch Un-
terschiede im Personenfernverkehr, zum Bei-
spiel zwischen Tag- und Nachtfahrten oder 
Fahrten mit oder ohne garantiertem Anschluss, 
oder zwischen Standard- und Gefahrengütern 
im Güterverkehr für begründbar.

Die im Koalitionsvertrag angekündigte Trassen-
preisreform bietet einen vielversprechenden 
Ansatzpunkt. Da die Senkung der Trassenprei-
se auf Grenzkosten finanzielle Mehrbedarfe ge-
neriert, die voraussichtlich nur teilweise durch 
Einnahmen aus Verkehrssteigerungen kom-
pensiert werden, ist ein Finanzierungskonzept 
für den Übergang notwendig. Auch eine Anhe-
bung der Trassenpreisförderung in der kurzen 
Frist scheint geboten, bis das neue Beprei-
sungssystem in Kraft treten kann.

3. Transparente Finanzierung

Ausgangspunkt der Schienenfinanzierung soll-
te die Frage sein, was uns diese wichtige Infra-
struktur kosten darf (oder wert ist), um unsere 
gesellschaftlichen Ziele zu erreichen. Anders 
gesagt: Wir bauen das Schienennetz nicht, um 
Gewinne zu erwirtschaften. Diskussionen um 
die Infrastrukturfinanzierung müssen daher 
dringend vom Kopf auf die Füße gestellt wer-
den. Wären Verkehrsinfrastrukturen ein profi-
tables Geschäftsmodell, würden wir nicht über 
einen jährlich ansteigenden Finanzierungsbe-

darf für Straßen und Schienen reden. Das ist 
eine falsche Denkweise, denn: Wie die Bundes-
fern- und -wasserstraßen sind auch die Bun-
desschienenwege ein öffentliches Gut, und ihre 
Finanzierung muss vorrangig diesem Umstand 
Rechnung tragen.

Finanzflüsse sollten dazu vereinfacht, Töpfe ge-
bündelt werden. Das würde nicht nur die Steu-
erungsfähigkeit stärken, sondern auch im stra-
tegischen Interesse der DB AG liegen. Die 
Finanzierung sollte klar in zwei Komponenten 
unterteilt werden: eine Nutzerfinanzierung, 
also die Einnahmen aus der Trassennutzung, 
und die zweite, weitaus wichtigere Komponen-
te: Zuschüsse des Staates. Nicht mehr, nicht 
weniger. Keine weiteren verschachtelten Mo-
delle oder komplizierten Finanzierungsmecha-
nismen, sondern zwei klare Säulen.

Die Zuschüsse müssen dabei transparent und 
direkt fließen, mit klaren Vorgaben und einer 
langfristigen Planung. Und vor allem muss die 
Finanzierung auf den tatsächlichen Bedarf aus-
gerichtet sein, statt jedes Projekt an einem be-
triebswirtschaftlichen Kriterium zu messen. 
Den Ausgangspunkt bildet ein klares Zielbild 
des Bundes, das von der InfraGO operationali-
siert wird. Dafür ist es entscheidend, Steuerung 
und Finanzierung gemeinsam zu denken.

Ein gutes Beispiel dafür liefert der Schweizer 
Schieneninfrastrukturfonds, der über Jahre 
hinweg eine stabile und bedarfsorientierte Fi-
nanzierung ermöglicht hat. Ein Modell, das wir 
uns genau anschauen sollten, um auch in 
Deutschland eine zukunftsfähige und sozial ge-
rechte Bahninfrastruktur zu sichern.

Die Governance entscheidet

Sanierung vor Neubau – das gilt auch bei der 
Finanzierungsarchitektur. Bevor über den ge-
zielten Einsatz zusätzlicher Mittel aus dem Son-
dervermögen gesprochen werden kann, muss 
das bestehende Finanzierungssystem refor-
miert werden. Warum es gerade jetzt eine klu-
ge Planungs- und Finanzierungsgovernance 
braucht – und wie diese mit den europäischen 
Schuldenregeln zusammenhängt –, beleuchten 
wir in einem Geldbrief.

https://www.deutschernahverkehrstag.de/wp-content/uploads/2022/07/DNT2022_Vortrag_Dr.Stoffregen_Trassenpreise.pdf#page=9.00
https://www.deutschernahverkehrstag.de/wp-content/uploads/2022/07/DNT2022_Vortrag_Dr.Stoffregen_Trassenpreise.pdf#page=9.00
https://www.infras.ch/media/filer_public/78/10/78103950-b452-4f64-82b2-7107087b28a7/1005a5_policypaper_trassenpreisbremse_schienenpersonennahverkehr_spnv.pdf
https://www.deutschernahverkehrstag.de/wp-content/uploads/2022/07/DNT2022_Vortrag_Dr.Stoffregen_Trassenpreise.pdf#page=9.00
https://mofair.de/wp-content/uploads/2022/03/220302-Trassenpreissenkung.pdf#page=8.48
https://www.deutschernahverkehrstag.de/wp-content/uploads/2022/07/DNT2022_Vortrag_Dr.Stoffregen_Trassenpreise.pdf#page=9.00
https://die-gueterbahnen.com/assets/files/news/2021/2021_10_05_policy-brief-nee-schieneninfrastrukturfonds.pdf
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