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GASTBEITRAG

Altersvorsorgekapital fˇr die deutsche
Infrastruktur

B˛rsen-Zeitung, 8.11.2022
Infrastrukturanlagen erweisen sich in
Krisen als resilient. In Zeiten steigen-
der Inflation und geopolitischer Unsi-
cherheiten stärken und diversifizieren
sie das Portfolio. Das zeigt sich aktuell
wieder: Institutionelle Investoren pro-
fitieren von stabilen, sicheren Erträ-
gen. Gleichzeitig leisten sie mit ihren
Investments einen nachhaltigen Bei-
trag zur Transformation unserer In-
frastruktur in eine nachhaltige Wirt-
schaft. Denn fˇr die wichtige Erneue-
rung und den Ausbau der deutschen
Infrastruktur werden Investitionen in
großer Milliardenh˛he ben˛tigt. Nur
so lassen sich unsere Wettbewerbsfä-
higkeit erhalten und die Klimaziele er-
reichen. Die aktuelle Energiekrise be-
feuert die Dringlichkeit noch einmal.
Infrastrukturbetreiber sind häufig
nicht mehr in der Lage, notwendige
Investitionen allein zu stemmen.
Investitionen von privatem deut-

schen Altersvorsorgekapital in die
deutsche Infrastruktur sind also ein
Gewinn fˇr beide Seiten, und die Be-
deutung wächst. Es wäre daher sinn-
voll, wenn Investoren ihre Allokatio-
nen weiter erh˛hen oder die Anlage-
klasse neu in ihr Portfolio aufnehmen.
Die regulatorischen Rahmenbedin-
gungen erschweren das aber heute
zumTeil noch. Große Pensionskassen,
Versicherer und Versorgungswerke
fordern hier Nachbesserungen.

Gutes Rendite-Risiko-Profil

Infrastruktur hat sich in den ver-
gangenen Jahrzehnten als eigenstän-
dige Anlageklasse etabliert. Das Risi-
ko-Rendite-Profil unterscheidet sich
deutlich von anderen alternativen An-
lagen. Es ähnelt eher Immobilien oder
langlaufenden Anleihen.
Ein Blick auf das Thema Glasfaser

veranschaulicht das: Deutschland
liegt weit abgeschlagen. Nur 5,4% al-
ler Breitbandanschlˇsse hierzulande
sind laut OECD aus Glasfaser. In Spa-
nien sind esmehr als 70%. Doch Glas-
fasernetze sind unbestritten das un-
verzichtbare Rˇckgrat fˇr volkswirt-
schaftliches Wachstum in einer zu-
nehmend digitalen Zukunft.Wir kom-
men um den Ausbau nicht herum. Das

erfordert hohe Investitionen, denen
stabile, vertraglich zugesicherte Er-
träge ˇber viele Jahre folgen.
Ähnlich sieht es bei Stromˇbertra-

gungsnetzen aus. Aufgrund der Ener-
giewende sind enorme Investitionen
n˛tig. Die Erträge sind reguliert, ver-
traglich gesichert und bieten auf lan-
ge Sicht regelmäßige Ausschˇttun-
gen. Weitere Beispiele finden sich
auch in Themen wie der Verlagerung
des Verkehrs auf die Schiene oder
beim Ausbau der erneuerbaren Ener-
gien.
All diese Bereiche eint: Es besteht

großer Bedarf an Investitionen, denen
stabile, planbare Erträge folgen. Eine
klare Chance fˇr langfristig orien-
tierte Investoren.
Fˇr den Aus- und Umbau oder die

Erneuerung der deutschen Infrastruk-
tur in Bereichen wie Energie, Trans-
port, Kommunikation, Netze und
Wasserinfrastruktur rechnet die KfW
mit einem Investitionsbedarf von ins-
gesamt 860Mrd. Euro bis 2030. Die
˛ffentliche Hand kann das kaum al-
lein bewältigen. Das zeigen auch die
aktuellen Probleme vieler Kommunen
und Stadtwerke. Ohne privates Kapi-
tal wird es in Zukunft nicht mehr ge-
hen. Bereits heute gibt es gute Bei-
spiele aus dem Sektor der Kommuni-
kationsinfrastruktur, konkret im Glas-
faserausbau: In Neumˇnster oder
Garbsen etwa arbeiten Kommunen
beziehungsweise Stadtwerke und das
deutsche private Altersvorsorgekapi-
tal (Versicherungen, Pensionskassen
und Versorgungswerke) erfolgreich
partnerschaftlich zusammen, um den
n˛tigen Ausbau voranzutreiben.

Mehr privates Kapital

Der hohe Bedarf an und die Vorteile
von Infrastrukturinvestments sind al-
so offensichtlich. Auch viele deutsche
Altersvorsorgeeinrichtungen haben
sie längst erkannt, denn mit den gut
planbaren Cashflows lassen sich lang-
fristige Verpflichtungen sehr gut be-
dienen. Während so manch kanadi-
scher Pensionsfonds bereits mehr als
10% des Anlagevolumens in Infra-
struktur investiert, liegt die Allokati-
on in Deutschland allerdings oft noch

eher im niedrigen einstelligen Be-
reich.
Dass derzeit nicht noch mehr priva-

tes deutsches Altersvorsorgekapital in
deutsche Infrastruktur fließt, liegt nur
in manchen Fällen an z˛gerlichen In-
vestoren. Viele wˇrden gerne mehr
investieren und mit den Sparbeiträ-
gen ihrer Kunden einen noch gr˛ße-
ren Beitrag leisten; es wird ihnen aber
aktuell erschwert.

Nachbesserungen gefordert

Altersvorsorgeinvestoren fordern
verschiedene Nachbesserungen in
der Regulierung. Einer der relevante-
sten Punkte ist die regulatorische Ein-
ordnung der Anlageklasse Infrastruk-
tur und die Risikobewertung. Unter
anderemwird diskutiert, ob eine bun-
desweite separate Infrastrukturquote
in der Anlageverordnung dazu beitra-
gen k˛nnte, Investitionen in Infra-
struktur zu f˛rdern. In Nordrhein-
Westfalen wurde diese eingefˇhrt
und zeigt positive Wirkung. Versor-
gungswerke nutzen die Quote, um ih-
re Infrastrukturallokation auszubau-
en.
Ungereimtheiten existieren noch

bei den Nachhaltigkeitsanforderun-
gen, beispielsweise bezˇglich der Vor-
gabe, dass nachhaltige Investitionen
keine anderen Umweltziele beein-
trächtigen. Wie wirkt sich etwa die
Recyclingfähigkeit der Werkstoffe
von Windkraftanlagen aus? Auch bei
der Erhebung der geforderten Daten
zu nachteiligen Nachhaltigkeitsindi-
katoren besteht Rechtsunsicherheit.
Klar ist: Es bringt allen Seiten Vor-

teile, mehr privates deutsches Alters-
vorsorgekapital fˇr den notwendigen
Aus- und Umbau der deutschen Infra-
struktur zu nutzen. Mit vereinten
Kräften und den richtigen Vorausset-
zungen k˛nnen wir die nachhaltige
Transformation unserer Infrastruktur
stemmen.
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