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ESSAY | INFRASTRUKTUR Laut dem Institut der deutschen Wirtschaft

mussen bis zum Jahr 2014 rund 120 Milliarden Euro in die Infrastruktur flieRen,

damit der Standort Deutschland weltweit mithalten kann. Eine Losung sind

private Investitionen, so die Gastautoren BERND KREUTER und MICHAEL RIEDER

P N

Offentliche Aufgabe, privates Kapital

MICHAEL RIEDER
BERND KREUTER

Griinder der
Investmentboutique
Palladio Partners
Rieder hat nach seiner
Ausbildung zum Bank-
kaufmann Betriebswirt-
schaftslehre studiert und
blickt auf 16 Jahre
internationale Industrie-
erfahrung in der
Asset-Management-
Branche zurtick.

Kreuter ist Diplommathe-
matiker und hat Zusatz-
studiengdnge in Wirt-
schafts- und Rechtswis-
senschaften abgeschlos-
sen. Promoviert wurde er
im Fachbereich Mathema-
tische Informatik. Dane-
ben ist er CFA Charterhol-
der. Er verflgt Uber lang-
jahrige Erfahrung in allen
Aspekten der institutio-
nellen Vermodgens-
verwaltung.

Beide haben 2012 Palla-
dio Partners gegriindet,
eine eigentimergefihrte
Investmentboutique mit
Sitz in Frankfurt, die sich
auf die unabhangige Be-
ratung deutscher institu-
tioneller Investoren in
Sachwertanlagen
spezialisiert hat.
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rotz der im Vergleich zu den euro-

pdischen Nachbarstaaten guten

Konjunkturdaten droht Deutsch-

lands offentliche Infrastruktur

ins Hintertreffen zu geraten. Uber
die fast téglich gefiihlten Schlaglocher auf
deutschen Strafen hinaus, hier einige Zah-
len: Fiir Erhalt und Neubau allein der Ver-
kehrswege stellt der Bundeshaushalt fiir 2014
iiber zehn Milliarden Euro zur Verfiigung.
Doch eine 2012 von der Verkehrsministerkon-
ferenz eingesetzte Kommission hat einen da-
riiber hinausgehenden Finanzierungsbedarf
von jdhrlich mindestens sieben Milliarden
Euro festgestellt.

Allein der Investitionsstau deutscher Kom-
munen fiir die Sanierung von Netzen, Wasser-
oder Abwasserversorgung, Schulen, Kran-
kenhdusern etc. betrdgt nach Angaben des
Hauptverbandes der Bauindustrie 100 Milli-
arden Euro. Von 1970 bis 2012 ist im Bund, in
den Lindern und in den Kommunen der An-
teil der Investitionen an ihren Gesamtaus-
gaben von 15 auf vier Prozent geschrumpft,
wihrend der Anteil fiir Soziales und Subven-
tionen von 35 auf 50 Prozent gestiegen ist.

Versicherungen und Fonds
suchen Anlagealternativen

Dabei ist es gerade die Infrastruktur, die
Deutschland langfristig die Wettbewerbs-
fahigkeit sichert und die das Land wiederum
braucht, um den Sozialstaat zu finanzieren.
Hohere Steuern scheinen — das zeigen die der-
zeit hohen Steuereinnahmen — nicht automa-
tisch fiir mehr Investitionen zu sorgen.

Daher liegt es nahe, den Dialog iiber eine
private Finanzierung mit den grofen deut-
schen Kapitalsammelstellen wie Versicherun-
gen und Pensionsfonds zu suchen. Die Vor-
aussetzungen fiir eine solche Partnerschaft
zwischen 6ffentlicher Hand und privaten In-
vestoren scheinen auf den ersten Blick gut:
Langfristige Kredite stehen angesichts der an-
gespannten Lage der Banken nicht mehr im
urspriinglichen Umfang zur Verfiigung; Ver-
sicherern und Pensionsfonds dagegen fllt es
schwer, mit klassischen Anlagen wie etwa
(Staats-)Anleihen alleine jene Renditen zu er-
zielen, die sie brauchen, um den ihren Kun-
den gegeniiber garantierten langfristigen Ver-
pflichtungen nachzukommen. Gleichzeitig
versprechen gerade die auf Langfristigkeit an-
gelegten Infrastrukturprojekte stabile Cash-
flows und prognostizierbare Renditen.

Nur 9,4 Milliarden Euro haben deutsche in-
stitutionelle Anleger bislang in Infrastruktur
investiert. Das ist das Ergebnis einer Studie,
die unser auf Infrastrukturinvestitionen spe-
zialisiertes Beratungsunternehmen Palladio
Partners zusammen mit der Hochschule
RheinMain veroffentlicht hat. Dies entspricht
im Verhiltnis zum Gesamtkapital der Bran-
che einer Quote von 0,5 Prozent. Umso er-
staunlicher, wenn man berticksichtigt, dass
87 Prozent aller Befragten — nach dem Kapi-
talvolumen der Teilnehmer gewichtet — be-

reits in Infrastruktur investiert haben. Un-
sere Studie ,,Offentliche Aufgaben und pri-
vate Investitionen“ haben 105 Vertreter deut-
scher institutioneller Anleger beantwortet,
die mit einem Kapitalvolumen von ca. 1,3 Bil-
lionen Euro rund 70 Prozent des Anlagevolu-
mens der gesamten Branche repradsentieren.

Wo liegen also die Hindernisse fiir eine Aus-
weitung der Investitionstitigkeit von institu-
tionellen Anlegern? Welche Risiken dominie-
renausihrer Sicht? Und welche Erwartungen
haben sie an die Politik? Diesen Fragen woll-
ten wir mit unserer Studie nachgehen.

Zundichst: Projekte in Deutschland profitie-
ren mit einem Anteil von 41 Prozent bislang
am starksten vom Zufluss privater Mittel. Da-
bei stehen vor allem die erneuerbaren Ener-
gien (45 Prozent) und die Netzinfrastruktur
(42 Prozent) im Fokus der Anleger. Eine un-
tergeordnete Rolle spielen dagegen mit 13
Prozent Public Private Partnership-Investiti-
onen (PPP). So sind nach den Angaben der
OPP Deutschland AG in den letzten zwei Jah-
ren lediglich 340 Millionen Euro in entspre-
chende Projekte geflossen.

Ein Vergleich der PPP-Investitionen im Ver-
héltnis zum Bruttoinlandsprodukt in ver-
schiedenen Lindern zeigt, dass diese in eher
zentralistisch gepragten Lindern wie Frank-
reich und Grofibritannien deutlich stirker
verbreitet sind als in Lindern mit f6deralen
Strukturen wie Deutschland und den USA. Er-
folgsfaktoren fiir PPPs sind nach unserer Er-
fahrung gut durchdachte Rahmenbedingun-
gen zwischen allen Beteiligten — und ein po-
litischer Wille. Insofern ist es positiv, dass PPP
im Koalitionsvertrag explizit als ein moder-
nes Instrument erwahnt wird, um Infrastruk-
tur kostengiinstig bereitzustellen. Und tat-
siachlich zeigen Wirtschaftlichkeitsstudien
der OPP Deutschland AG, dass PPP die Kosten
iiber die gesamte Laufzeit eines Projekts um
durchschnittlich 14 Prozent senken kann.

Daher ist es wichtig, diese Win-Win-Situa-
tion sowohl fiir die 6ffentliche Hand als auch
die privaten institutionellen Anleger anhand
erfolgreicher Beispielprojekte noch stirker
zu kommunizieren und dadurch Vorbehalte
in der Offentlichkeit abzubauen. Institutio-
nelle Anleger sind keine ,,Heuschrecken®. Der

Investitionswille
Knapp zwei Drittel der
institutionellen Anleger in
Deutschland vermissen ein

M schr forderlich

Aspekt der kurzfristigen, absoluten Rendite-
maximierung spielt nur fiir eine Minderheit
von zwoOlf Prozent der Investoren unserer Stu-
die eine wichtige Rolle; fiir ,,sehr wichtig“ hilt
ihn niemand. Vielmehr ist die relative Ren-
dite, passend zur Verpflichtungsseite, bei 85
Prozent wichtig oder sehr wichtig. Dies re-
flektiert die Rolle institutioneller Anleger als
Trager der Altersvorsorge in Deutschland.

23,4 Milliarden Euro mogliches
Investitionsvolumen bis 2018

In den nichsten zwei bis drei Jahren wiirde
sich nach Angaben der Befragten das Investi-
tionsvolumen in Infrastruktur auf 23,4 Milli-
arden Euro deutlich mehr als verdoppeln.
Hierbei werden alle Segmente der Infrastruk-
tur als attraktiv beurteilt, PPP-Modelle bei-
spielsweise von 55 Prozent der Befragten. Ob
in Zukunft aber tatsdchlich private Gelder
fliefRen, kommt aus Sicht der institutionellen
Anleger vor allem auf ein verldssliches regu-
latorisches Umfeld an; die damit verbundene
Rechtssicherheit wirkt sich férderlich aufihre
Investitionsbereitschaft aus. 97 Prozent se-
hen darin eine zentrale Voraussetzung fiir ein
erhohtes Engagement. Umgekehrt betrach-
ten sie plétzliche Anderungen der regulatori-
schen Rahmenbedingungen als das grofite Ri-
siko (97 Prozent).

Das Interesse der Politik, private Investiti-
onen in Infrastrukturmaffnahmen zu fér-
dern, ist nach Einschitzung der institutionel-
len Anleger jedoch eher gering. Nur sieben
Prozent der Befragten wurden von der Poli-
tik konkret angesprochen, lokale Infrastruk-
turprojekte zu finanzieren. Dabei ist die {iber-
grofde Mehrheit (95 Prozent) der Ansicht, dass
sich so der Investitionsstau im Bereich der 6f-
fentlichen Aufgaben auflsen lief3e.

Die vorhandene Investitionsbereitschaft
deutscher institutioneller Anleger wird also
noch nicht ausreichend genutzt; klare politi-
sche Zielvorstellungen kénnten dieses Poten-
zial jedoch entfalten. In verstdrkter politi-
scher Aktivitdt liegt eine Menge Potenzial zur
Mobilisierung privaten Kapitals — zum Nut-
zen von Staat, Kommunen, der Wirtschaft
und der privaten Sparer und Versicherten.

NOTWENDIGE RAHMENBEDINGUNGEN FUR INVESTITIONEN
IN INFRASTRUKTUR IN DEUTSCHLAND
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Bestandiges regulatorisches Umfeld

klares Programm mit er-
kennbaren Schwerpunkten
fUr den zuklnftigen Bedarf
- eine Art ,Agenda 2022*
(siehe Grafik rechts). Eine
solche Agenda gibt es bei-
spielsweise in GroBbritan-
nien mit dem National Infra-
structure Plan, der in der
Konstruktionsphase von
Projekten Garantien flr ins-
titutionelle Anleger vorsieht.

Anteil der Befragten

Infrastruktur-Agenda mit klaren Schwerpunkten

Verbesserung der Finanzierungs-
bedingungen fur Fremdkapital

Verbesserung der

*Antworten der Stichprobe bereits investierter Befragter bzw. Befragter, die planen zu investieren

Eigenkapitalunterlegung



