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VORWORT
Vor dem Hintergrund wachsender Investitionsbedarfe im Bereich der ¢ffentlichen Infrastruktur und der
Einflhrung des Fondsstandortgesetzes im August 2021 hat die Union Asset Management Holding AG
das Walter Eucken Institut beauftragt, anhand der vorliegenden Studie die Potenziale und Risiken der
Einbindung privaten Kapitals in die Finanzierung 6ffentlicher Infrastrukturprojekte aus gesamtwirt-
schaftlicher und ordnungspolitischer Sicht zu untersuchen.
Dr. W. Benedikt Schmal hat als Forschungsgruppenleiter Wirtschaftspolitik von Januar bis April 2024
an der Erstellung dieser Studie mitgewirkt. Nach seinem Ausscheiden aus dem Walter Eucken Institut

zum 30. April 2024 war er nicht mehr in die abschliefenden Arbeiten der Studie eingebunden.
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Anlageentscheidung professionell beraten zu lassen und unabhangige Quellen zu konsultieren.
Die Inhalte dieser Studie wurden sorgfaltig recherchiert, jedoch kann keine Gewahr fr die Richtigkeit,
Vollstandigkeit oder Aktualitat Ubernommen werden. Jegliche Haftung fiir etwaige Verluste oder Scha-
den, die direkt oder indirekt aus der Verwendung oder Nichtverfligbarkeit der hierin enthaltenen Infor-
mationen resultieren, ist ausgeschlossen.
Investitionen in Wertpapiere sind mit Risiken verbunden, einschliellich des Risikos von Kursverlusten
bis hin zum Totalverlust. Vor jeder Anlageentscheidung sollten die Anlegerin oder der Anleger die in-
dividuelle finanzielle Situation, Anlageziele und Risikobereitschaft sorgfaltig prufen.
Die Autoren dieses Textes sowie der Walter Eucken Institut e.V. Gibernehmen keine Verantwortung fir
die Handlungen oder Entscheidungen, die aufgrund der hier bereitgestellten Informationen getroffen

werden.



Executive Summary

Die vorliegende Studie befasst sich mit den volkswirtschaftlichen Fragestellungen rund um die
Einbeziehung privaten Kapitals zur Finanzierung 6ffentlicher Infrastruktur. Im Fokus stehen
dabei die im Jahr 2021 durch das Fondsstandortgesetz erweiterten Mdglichkeiten flr private
und Kleine institutionelle Anleger, sich Uber Infrastruktur-Sondervermdgen an 6ffentlichen Inf-
rastrukturprojekten zu beteiligen. In diesem Zusammenhang werden mogliche Auswirkungen
der Hinzuziehung privater Geldgeber auf die Kapitalallokation im Markt und die volkswirt-
schaftliche Effizienz diskutiert. Zudem werden potenzielle Anlagebereiche vorgestellt und Vor-
schldge zu ihrer operativen Ausgestaltung dargelegt. AbschlieRend werden die Potenziale und
Risiken verstérkter privater Beteiligungen an der Offentlichen Infrastrukturfinanzierung aus
ordnungspolitischer Sicht eingeordnet.

Die Hinzuziehung privater Geldgeber konnte nicht nur benétigtes Kapital bereitstellen, sondern
auch Effizienzsteigerungen bewirken. Besonders die Stral3en-, Eisenbahn- und Energieinfra-
struktur sowie einige kommunale Infrastrukturbereiche kdnnten in Verbindung mit dem hohen
Investitionsbedarf in den kommenden Jahren vielversprechende Investitionsfelder darstellen.
Uber Fondskonstruktionen, wie Infrastrukturfonds, kénnten private Investoren in staatliche Inf-
rastrukturprojektgesellschaften investieren, die fir Bau, Betrieb und Verwaltung o6ffentlicher
Infrastruktur zustandig sind. Werden diese privatrechtlich organisierten Gesellschaften mit be-
stimmten Kompetenzen, wie eigener Einnahme- oder Kreditfahigkeit, ausgestattet, kénnten at-
traktive Geschaftsmodelle entstehen, die sich als Anlageobjekte fiir entsprechende Fonds anbo-
ten. Die stérkere Hinzuziehung privater Kapitalgeber ware in diesem Zusammenhang nicht als
Umgehung der Schuldenbremse zu verstehen, sondern vielmehr als Moglichkeit zur Erzielung
gesamtwirtschaftlich wiinschenswerter Effizienzsteigerungen im Bereich der 6ffentlichen Inf-
rastruktur.

Bei der operativen Ausgestaltung dieser Modelle ist jedoch zu beachten, dass die Wahrung des
Gemeinwohls stets Prioritat haben muss. Der Gesetzgeber sollte sicherstellen, dass ausrei-
chende Governance- und Kontrollmechanismen vorhanden sind, um eine faire anteilige Risi-
koteilung zwischen privaten Investoren und der 6ffentlichen Hand sowie eine effektive staatli-
che Kontrolle zu gewahrleisten.

Insgesamt zeigt die Studie, dass private Investitionen, iber gezielte Fondsmodelle kanalisiert
und bei entsprechender operativer Ausgestaltung der Anlageobjekte, einen wertvollen Beitrag
zur Deckung des Infrastrukturbedarfs leisten kdnnen.
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1. Einleitung

In jlingeren Jahren haufen sich Beitrage, in denen umfangreiche Investitionen in die ffentliche
Infrastruktur in Deutschland gefordert werden. Marode Briicken, kaputte StraRen, Funklocher
und ein schleppender Glasfaserausbau miinden in immer neuen Rechnungen, wie hoch der In-
vestitionsstau sei, und in Rufen nach Bund und Léndern, um massive Investitionsprogramme
anzuschieben, in der Regel finanziert durch neue Schulden.

In diesem Zusammenhang wird als Alternative erwogen, neue Fondsmodelle zur Finanzierung
der Infrastruktur zu untersuchen (Bundesministerium fir Digitales und Verkehr BMDV, 2022;
Expertenkommission Starkung von Investitionen in Deutschland, 2015). Zuletzt pladierte die
Verkehrsministerkonferenz im April 2024 fur die Schaffung eines langfristig angelegten, haus-
haltsunabhangigen Infrastrukturfonds und bat das BMDV um zeitnahe Ausarbeitung eines ent-
sprechenden Konzepts (Verkehrsministerkonferenz, 2024). Seit Einfuhrung des Fondsstandort-
gesetz im August 2021 gelten Infrastrukturprojektgesellschaften (im Folgenden verkdrzt Infra-
strukturgesellschaften) als neue zulédssige Vermdgensgegenstande und durch die neue Fondska-
tegorie des Offenen Infrastruktur-Sondervermdgens ist es seither moglich, dass sich Private und
kleinere institutionelle Investoren an Infrastrukturprojektgesellschaften beteiligen.

Diese Studie befasst sich mit den volkswirtschaftlichen Fragestellungen rund um die Einbezie-
hung privaten Kapitals zur Finanzierung 6ffentlicher Infrastruktur. Sie stellt keinerlei Anlage-
empfehlung dar, weder fiir Produkte des Auftraggebers noch flr Finanzprodukte anderer An-
bieter. Jede Kapitalanlage ist mit Risiken verbunden, im Fall von Wertpapieren wie Aktien,
Anleihen oder offenen Infrastruktursondervermdégen bis hin zum Totalverlust. Gleichwohl
weist die Analyse auf volkswirtschaftliche Vorteile einer solchen privaten Beteiligung an der
Infrastrukturfinanzierung hin, ohne die Nachteile aus dem Blick zu lassen.

Der Aufbau der Studie ist wie folgt: Zunédchst wird in Kapitel 2 die Basis fur die Studie gelegt,
indem die Begriffe der ¢ffentlichen Investitionen und der Infrastruktur abgegrenzt sowie die
langfristige Entwicklung der 6ffentlichen Investitionstatigkeit in Deutschland aufgezeigt wer-
den. Anschliel’end werden mogliche Grunde fir die verhaltene Investitionstéatigkeit der vergan-
genen Jahre diskutiert. Kapitel 3 umreif3t kurz die derzeitigen Finanzierungsvehikel fiir die 6f-
fentliche Infrastruktur in Deutschland und im deutschsprachigen Ausland, woraufhin in Kapitel
4 die mit der Einfuhrung des Fondsstandortgesetz geschaffenen Mdoglichkeiten zur privaten
Infrastrukturfinanzierung vorgestellt und mdégliche Anlagebereiche dafir diskutiert werden.
Zudem wird auf weitergehende Maoglichkeiten der privaten Infrastrukturfinanzierung eingegan-
gen. In diesem Zuge werden zudem Risiken und Herausforderungen aufgezeigt, die bei der
Einbindung privater Investoren in die Finanzierung o6ffentlicher Infrastruktur beachtet werden
sollten. Kapitel 5 komplettiert die Studie mit Schlussbemerkungen zu den ordnungsékonomi-
schen Implikationen.



2. Offentliche (Infrastruktur)Investitionen in Deutschland — eine Be-
standsaufnahme

Die angemessene Hohe der offentlichen Investitionen in Deutschland ist seit geraumer Zeit
Gegenstand wirtschaftspolitischer Debatten (SVR Wirtschaft, 2014; Expertenkommission Stér-
kung von Investitionen in Deutschland, 2015; Christofzik et al., 2019). Verschiedene Studien,
etwa Dullien et al. (2024) oder Raffer & Scheller (2023), stellen eine erhebliche ,,Investitions-
liicke* fiir Deutschland fest. Wenngleich die Erhebungsmethodik der Studien zur Quantifizie-
rung der Investitionstatigkeit diskussionswirdig ist und daher verzerrte Angaben Uber das tat-
séchliche AusmaR an Investitionsbedarfen bei der Infrastruktur kursieren dirften, so besteht
derzeit doch ein erhéhter Bedarf an 6ffentlichen Investitionen in Deutschland. Dabei sind ein
moderner und leistungsfahiger 6ffentlicher Kapitalstock und die hierfur notwendige Investiti-
onstatigkeit eine zentrale VVoraussetzung fir das Potenzialwachstum einer VVolkswirtschaft (Ex-
pertenkommission Starkung von Investitionen in Deutschland, 2015).

In diesem Zusammenhang wird intensiv diskutiert, wie eine Erhéhung der 6ffentlichen Inves-
titionen finanziert werden konnte (SVR Wirtschaft, 2021). Das Ganze findet im Spannungsfeld
zwischen notwendigen 6ffentlichen Investitionen und den Vorgaben durch die Schuldenbremse
statt. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts vom 15. November 2023 prézisierte die Rege-
lungen der Schuldenbremse dahingehend, dass die Verbuchung der durch nicht genutzte Kre-
diterméchtigungen aus der Corona-Krise aufgefillten Finanzierung von Sondervermdgen durch
die Prinzipien der Jahrlichkeit und Jahrigkeit bestimmt ist und daher keine Ubertragungen von
Krediterméchtigungen in die Zukunft stattfinden kann, ohne dass dies im Jahr ihrer Nutzung
schuldenbremsenwirkam wird. Hierdurch verscharft sich der Druck zur Prioritatensetzung und
zur Abwagung von offentlichen Investitionsentscheidungen.

Bevor die Investitionstétigkeit des Staates bewertet werden kann, ist eine Begriffsdefinition
zwingend. Das Ergebnis hangt davon ab, welche Abgrenzung oder Betrachtungsweise heran-
gezogen wird (Eck et al., 2015). Die wichtigsten Ansétze diskutieren wir im folgenden Unter-
kapitel, bevor wir in den beiden darauffolgenden Unterkapiteln die Entwicklung der offentli-
chen Investitionstatigkeit mit besonderem Fokus auf die Bautétigkeit darstellen und anschlie-
Rend mogliche Griinde fir die verhaltene Investitionstatigkeit diskutieren.

2.1 Begriffsklarung: Was sind 6ffentliche (Infrastruktur)Investitionen?

Offentliche Investitionen kénnen in Deutschland nach der Finanzstatistik definiert werden, wo-
nach die Investitionen aus den Einnahmen und Ausgaben des Offentlichen Gesamthaushalts
abgeleitet werden (Eck et al., 2015). Weiterhin liefert § 13 Abs. 3, Nr. a) — g) Bundeshaushalts-
ordnung (BHO) eine juristische VVorgabe, welche Positionen als Ausgaben fur Investitionen zu
verstehen sind. Zumeist werden zur Quantifizierung und Analyse der Investitionstatigkeit je-
doch die Bruttoanlageinvestitionen herangezogen, die in der Systematik der VVolkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnung (VGR) ermittelt werden, (Expertenkommission Starkung von Investiti-
onen in Deutschland, 2015). Nach der Systematik der VGR umfassen Bruttoanlageinvestitionen
samtliche Guter, die fiir die Dauer von mindestens einem Jahr im Produktionsprozess eingesetzt
werden. Der Wert dieser Investitionen wird ermittelt, indem die verdufRerten Anlagegiter von
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den von inléandischen Produzenten in einem Zeitraum erworbenen Anlagegiitern abgezogen
werden (Adler et al., 2019). Diese Abgrenzung wird im Rahmen der vorliegenden Studie ver-
wendet und bietet im Gegensatz zur Abgrenzung nach der Finanzstatistik den Vorteil, dass die
Investitionstatigkeit des Staates hierbei nur ausgabenseitig ermittelt werden muss.

Bei dieser Art der Investitionserfassung sind zwei wesentliche Punkte zu bedenken, die im wei-
teren Verlauf der Studie beachtet werden sollten: Erstens werden Instandhaltungs- und Repa-
raturkosten von bestehenden Anlagegutern nicht als Bruttoanlageinvestitionen betrachtet. Dies
impliziert, dass finanzielle Aufwendungen, die darauf abzielen, die Funktionsfahigkeit von An-
lagegitern oder Infrastrukturen zu erhalten, im Grundsatz nicht als Investitionen klassifiziert
werden. Stattdessen werden solche Ausgaben als Vorleistungen zum Staatskonsum gezéhlt und
nur, wenn es sich um bedeutende MaRnahmen wie umfangreiche Modernisierungen, Umbauten
oder Erweiterungen handelt, als Investitionen erfasst und behandelt (Christofzik et al., 2019).
Zweitens erscheinen in diesen Investitionsausgaben nicht solche, die dem privaten Sektor zu-
geordnet werden, da die Investitionen von privatwirtschaftlich gefuhrten Gesellschaften nach
dem deutschen Haushaltsrecht nicht zu den staatlichen Bruttoanlageinvestitionen gehdren,
selbst wenn sie sich im 100-prozentigen Eigentum des Bundes, eines Landes oder einer Ge-
meinde befinden. Dies ist insbesondere fur die kommunale Ebene wichtig (Christofzik et al.,
2019; SVR Wirtschaft, 2017). Aus diesem Grund werden beispielsweise die von Stadtwerken
getatigten Investitionen in offentliche Infrastruktur, obgleich sich diese vielfach im Eigentum
einer Kommune befinden, nicht dem Staat, sondern dem privaten Sektor zugeordnet und tau-
chen daher nicht in den ¢ffentlichen Bruttoanlageinvestitionen auf. Ahnliches gilt im Grundsatz
fur die Bahn, wenngleich dies nochmals etwas komplizierter ist.

Des Weiteren lassen sich die Bruttoinvestitionen nach Investitionsarten unterteilen in ,,Ausris-
tungen (Maschinen und Gerate einschl. militarischer Waffensysteme, Fahrzeuge), Bauten
(Wohnbauten, Nichtwohnbauten) und sonstige Anlagen (gréftenteils bestehend aus Forschung
und Entwicklung, Sofiware und Datenbanken)* (Destatis, 2023a, S. 29).! Infrastrukturinvesti-
tionen lassen sich primar der Kategorie Nichtwohnbauten zuordnen, weshalb diese Art der 6f-
fentlichen Investitionen im Zentrum dieser Studie steht.

Neben einer klaren Definitionsbestimmung flir den Begriff Investition ist eine klare Abgren-
zung des Infrastrukturbegriffs notwendig. Puls (2020) versteht Infrastruktur als eine Art Vor-
leistung, die in einem entwickelten Land einen Bestandteil eines produzierten Gutes darstellt.
Eine umfassendere Definition bietet Jochimsen (1966, S. 100) in seiner Theorie der Infrastruk-
tur. Er definiert Infrastruktur ,, als Summe der materiellen, institutionellen und personalen Ein-
richtungen und Gegebenheiten /.../, die den Wirtschaftseinheiten zur Verfuigung stehen und mit
beitragen, den Ausgleich der Entgelte fiir gleiche Faktorbeitrage bei zweckmaRiger Allokation
der Ressourcen, d.h. vollstandige Integration und héchstmoégliches Niveau der Wirtschaftsta-
tigkeit zu ermoglichen . Er ergénzt, dass ,, Infrastruktur [...] die verschiedenen Grundvoraus-
setzungen fir eine arbeitsteilige kooperierende Marktwirtschaft wider[spiegelt], die den

I Militdrische Waffensysteme wie Panzer oder Kampfflugzeuge werden erst seit der Generalrevision der VGR
im Jahr 2014, die zur Umsetzung des Européischen Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG)
durchgefiihrt wurde, als staatliche Investitionen erfasst und seither in der Kategorie der Ausriistungen zusam-
mengefasst ausgewiesen (Adler et al., 2019).



handelnden Individuen in historisch gewordener Gestalt vorgegeben ist, aber andererseits von
der Tdtigkeit aller Individuen, die die Gesellschaft bilden, abhdngt“ (Jochimsen, 1966, S. 101).
Arndt & Schneider (2023) definieren Infrastrukturen als Anlagen, die einen Vermdgenswert
reprasentieren und Uber einen l&ngeren Zeitraum hinweg genutzt werden. Ein weiterer wichti-
ger Begriff in diesem Zusammenhang ist die ,,Kritische Infrastruktur< (KRITIS). Dazu gehdren
Organisationen und Einrichtungen, deren Ausfall oder Beeintréachtigung zu schwerwiegenden
Versorgungsgenpassen oder zur Gefahrdung der 6ffentlichen Sicherheit fuhren wirden, wie
etwa Kraftwerke im Bereich der Energie oder Krankenh&user im Gesundheitssektor (BSI, 0.D.).

Zusammenfassend halten wir fest, dass Investitionen generell, aber insbesondere Infrastruk-
turinvestitionen, in Deutschland bisher nicht systematisch genug erfasst werden. Es ist dennoch
gangige Praxis, die staatlichen Anlage- und Bauinvestitionen als Ma® fur die Investitionstatig-
keit zu verwenden. Einschréankend ist zu unterstreichen, dass in diesen MessgroRen weder die
Instandhaltungs- und Ersatzbeschaffungskosten noch private Investitionen in Infrastruktur ent-
halten sind, obgleich diese fur den Erhalt eines modernen Kapitalstocks ebenso wichtig sein
kdnnen wie die klassischen staatlichen Direktinvestitionen. Es bleibt daher unklar, wieviel tat-
séchlich in die 6ffentliche Infrastruktur investiert wird und wie hoch der gesamte Investitions-
bedarf im Bereich der staatlichen Infrastruktur ist. Hinzu kommt, dass es aufgrund des foderalen
Prinzips in Deutschland, wenn tberhaupt, nicht eine grof3e Investitionsliicke, sondern multiple
Investitionsbedarfe in verschiedenen foderalen Verantwortungsbereichen gibt.

2.2 Entwicklung investiver Staatsausgaben auf Gemeinde-, Landes- und Bundesebene

Zur Beurteilung der Investitionstatigkeit des Staates wird zumeist dessen Investitionsquote her-
angezogen. Diese wird typischerweise als das Verhéltnis der Bruttoanlageinvestitionen zum
Bruttoinlandsprodukt definiert. Sie quantifiziert den Anteil der aggregierten Produktionsleis-
tung, die dem Kapitalstock zufliet und dazu beitragt, das gesamtgesellschaftliche Produkti-
onspotenzial zu erhalten oder auszubauen (Adler et al., 2019).

Abbildung 1: Entwicklung der Bruttoanlageinvestitionen in Relation zum BIP (1992-2022)
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Bei der Entwicklung der Investitionsquote des Staates (Abbildung 1) fallt zunachst auf, dass
die Investitionsquote von Bund und L&ndern seit dem Jahr 1992 auf einem Niveau zwischen
0,5 % und 0,8 % des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) stagniert. Im Gegensatz dazu ging die
Investitionsquote der Gemeinden von 1992 bis Mitte der 2010er Jahre zurlck. Im Jahr 2022
betrug sie 1,0 % des realen BIPs. Dies kann zum einen durch den der Wiedervereinigung ge-
schuldeten Bau- und Infrastrukturboom erklért werden, zum anderen mit den ruckblickend zu
niedrigen Bevoélkerungsprognosen bis Mitte der 2010er Jahre und zudem dadurch, dass ein gro-
Rer Teil der 6ffentlichen Aufgaben — wie eingangs beschrieben — aus den kommunalen Kern-
haushalten heraus in 6ffentliche Unternehmen verlagert wurde. Gleichzeitig sind die Bruttoan-
lageinvestitionen auf kommunaler Ebene zwischen den Jahren 2015 und 2022 nominal stark
angestiegen (21,709 vs. 39,459 Mrd. EUR), was unter anderem daran liegen mag, dass der Bund
seit 2015 mehr Mittel fir investive Zwecke — auch fr Investitionen der Kommunen — zur Ver-
fugung gestellt hat. Im Jahr 2022 betrug die Investitionsquote aller Gebietskdrperschaften zu-
sammen 2,6 % des realen BIPs. Je 0,8 % entfielen davon auf Bund und Léander und 1,0 % auf
die Gemeinden (siehe Abbildung 1). Damit liegt die derzeitige Investitionsquote Deutschlands
etwa 1 Prozent unter dem durchschnittlichen Wert der OECD-Lander (Feld et al., 2024).

Abbildung 2: Entwicklung der Nettoanlageinvestitionen in Relation zum BIP (1992-2022)
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Die korrespondierenden Nettoanlageinvestitionen ergeben sich aus den Bruttoanlageinvestitio-
nen abztglich der Abschreibungen auf den Kapitalstock einer Periode. Sie zeigen an, wie sich
das Anlagevermogen in Deutschland entwickelt hat (Adler et al., 2019) und stellen daher die
fur die Beurteilung der Infrastrukturentwicklung relevantere GroRe dar (Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose, 2024). Wie in Abbildung 2 zu erkennen ist, waren die Nettoanlageinvestitio-
nen in den frihen 1990er Jahren noch positiv. Seit der Jahrtausendwende stagniert — trotz no-
minal steigender Investitionen auf Bundes- und Landerebene — die Nettoinvestitionsquote je-
doch auf einem Niveau nahe Null. Diese Entwicklung ist groRtenteils durch die kommunale
Ebene getrieben, die seit dem Jahr 2002 negative Nettoanlageinvestitionen verzeichnet: Die
Nominalinvestitionen einer Periode reichten nicht aus, den Kapitalverzehr, also die Abschrei-
bungen auf das Anlagevermégen, zu kompensieren (Adler et al., 2019). Adler et al. (2019)



schlielen aus der Beobachtung negativer Nettobauinvestitionen auf kommunaler Ebene, dass
angesichts der anhaltenden Notwendigkeit des Betriebs bestehender Kanal-, KI&r- oder Abfall-
systeme sowie anderer kommunaler Bauwerke eine tatsachliche Gefahr fiir den Verfall der 6f-
fentlichen Infrastruktur besteht. Dies steht im Einklang mit dem hdufig vorgebrachten Argu-
ment, wonach Deutschlands kommunale Infrastruktur fast nur noch von ihrer Substanz lebe
(Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2024).

Abbildung 3: Entwicklung der staatlichen Bruttobauinvestitionen in Mrd. EUR nach Gebietskérperschaften.?
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Quelle: Destatis (2023c), Darstellung Walter Eucken Institut.

Die nach Gebietskorperschaften getrennte Betrachtung der Bauinvestitionen liefert wichtige
Erkenntnisse uber die Entwicklung der deutschen Infrastruktur, da zum einen (Nichtwohn-)
Bauten den groRten Teil der 6ffentlichen Infrastruktur in Deutschland ausmachen und zum an-
deren die Kommunen die Hauptlast dieser Bauvorhaben tragen. Letzteres wird aus Abbildung
3 ersichtlich: Uber den gesamten Betrachtungszeitraum hinweg tragen die Kommunen den mit
Abstand grofiten Anteil staatlicher Bauinvestitionen. Nachdem die Investitionen unter anderem
aufgrund des nach der Wiedervereinigung stattfindenden Baubooms in Ostdeutschland einen
héheren Stand erreicht hatten, sind sie ab dem Jahr 1994 insbesondere auf kommunaler Ebene
wieder zuriickgegangen. Seit dem Jahr 2006 hat sich dieser Trend bei den Gemeinden umge-
kehrt und mit der sogenannten ,,Investitionsoffensive* im Jahr 2015 sind die staatlichen Brut-
tobauinvestitionen auf Bundes- und Landerebene kontinuierlich angestiegen. Mehrere kommu-
nale Entschuldungsprogramme einzelner Lander wurden mit der Absicht aufgesetzt, den kom-
munalen Spielraum zur Ausweitung 6ffentlicher Investitionen zu erweitern.

Obwohl die nominalen Ausgaben fiir Bauinvestitionen zuletzt auf allen Ebenen der Gebietskor-
perschaften gestiegen sind und damit auf einen positiven Trend hindeuten, sollte gleichzeitig
beachtet werden, dass der Bruttokapitalstock der Gemeinden, die den Hauptanteil der

2 Die staatlichen Bauinvestitionen beinhalten Wohnbauten, die nicht zur volkswirtschaftlichen Infrastruktur ge-
zahlt werden. Dies ist jedoch vernachléssigbar, da die Wohnbauten im Durchschnitt Giber den Betrachtungszeit-
raum lediglich 2,33 % der gesamten staatlichen Bauinvestitionen ausmachen (eigene Berechnung basierend auf
Daten des Destatis, 2023c).
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Bauinvestitionen tragen, zwischen 2014 und 2019 zuriickgegangen ist (siehe Hither & Jung,
2021). Dies durfte unter anderem an den deutlichen Preissteigerungen im Bereich der Bauwirt-
schaft liegen (Destatis, 2024a; Hither & Jung, 2021). Die nominale Ausgabensteigerung sollte
also nicht dartiber hinwegtduschen, dass insbesondere auf kommunaler Ebene weiterhin ein
hoher Investitionsbedarf besteht.

Die vorhergehende Analyse der StromgroRen deutet darauf hin, dass insbesondere auf kommu-
naler Ebene ein nennenswerter Investitionsbedarf besteht, der aufgrund fehlender Daten jedoch
in der Summe nicht verlasslich beziffert werden kann. Daher sollte die Aussagekraft dieser Ist-
GroRen, gerade im Hinblick auf die wachsenden und sich verandernden Anforderungen an die
offentliche Infrastruktur in den Bereichen der angestrebten Dekarbonisierung, Elektrifizierung
und Digitalisierung, hinsichtlich bestehender und zukinftiger Bedarfe nicht Gberinterpretiert
werden.

2.3 Griinde fur die verhaltene Investitionstatigkeit

Die wesentlichen Griinde fur eine geringe Investitionstatigkeit kdnnen in zwei Bereiche geglie-
dert werden. Zum einen kdnnen Finanzierungsfragen Investitionstatigkeiten hemmen, zum an-
deren gibt es strukturelle und makrotkonomische Restriktionen, die tiber die reine Finanzierung
hinausgehen. Im Folgenden werden beide Bereiche umrissen.

Die Finanzierung 6ffentlicher Gliter ist in letzter Konsequenz insbesondere eine Frage der po-
litischen Priorisierung. In der Literatur werden verschiedene Grunde flr die verhaltene Investi-
tionstétigkeit aufgefihrt. Hier sind insbesondere politdkonomische Anreize zu nennen, die im
politischen Prozess haufig zur Bevorzugung kurzfristiger, konsumtiver Projekte gegenuber
langfristigen Investitions- und Infrastrukturvorhaben fiihren (Puls, 2020; SVR Wirtschaft,
2021). Empirische Evidenz dafir liefern beispielsweise Gupta et al. (2016), die den Einfluss
des Wahlzyklus auf die Prioritatensetzung von Politikern hinsichtlich ihrer Ausgabentatigkeit
untersuchen. Diese Studie zeigt, dass die 6ffentlichen Ausgaben im Durchschnitt 28 Monate
vor der Wahl am hdchsten sind, aber Politiker konsumtive Ausgaben zunehmend investiven
Ausgaben vorziehen, je nédher der Wahltag rlickt. Diese Verzerrung der Ausgabenpolitik hin zu
gegenwartsbezogenen MafRnahmen erscheint aus politbkonomischer Perspektive rational, da
Politiker ihre Handlungen héufig darauf ausrichten, ihre Chancen auf Wiederwahl zu maximie-
ren. Sie bevorzugen kurzfristige Projekte wie die Zahlung sozialer Transferleistungen oder Sub-
ventionen, die sie direkt dffentlichkeitswirksam vermarkten kénnen. Im Gegensatz dazu erhal-
ten Investitionsausgaben oft weniger 6ffentliche Beachtung (Feld et al., 2024). Fiskalregeln wie
die Schuldenbremse dirften diesen Effekt abschwéchen (Gupta et al., 2016; Mancini & Tom-
masino, 2023).

Ein weiteres Argument, das in der Debatte um ausbleibende 6ffentliche Investitionen angefuhrt
wird, findet sich in Fiskalregeln (Schuldenbremse), die den Staat in seiner Handlungsmaglich-
keit angeblich zu stark einschrankten und ein unzureichend niedriges Investitionsniveau zur
Folge haben (Dullien et al., 2024; Huther, 2024). Dass ein nachhaltiges Investitionsverhalten
des Staates innerhalb der Schuldenbremse mdglich ist, wird angezweifelt und eine Reform der
Schuldenbremse im Sinne der ,,goldenen Regel* (Dullien et al., 2024) oder in Form eines recht-
lich unabhéngigen Sondervermdgens mit eigener Krediterméchtigung (Huther, 2024) gefordert.

11



Zugleich wird argumentiert, dass Investitionen schon vor Einfihrung der Schuldenbremse zu
niedrig waren (Bardt et al., 2019). Trotz fehlender kausaler Evidenz fur einen negativen Effekt
der Schuldenbremse wird fir ihre Aufweichung zur Ausweitung 6ffentlicher Investitionen ge-
worben.

Wenngleich dieses Argument haufig 6ffentlich angefihrt wird, widerlegen eine Reihe von em-
pirischen und qualitativen Studien einen solchen negativen Einfluss der Schuldenbremse auf
offentliche Investitionen (Christofzik et al., 2019, Feld et al., 2024, Weber et al., 2024, Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2024). Zudem erzielen Fiskalregeln eine wirksame und not-
wendige Einhegung der oben genannten polit-6konomischen Fehlanreize (Gupta et al., 2016;
Mancini & Tommasino, 2023).

Auf kommunaler Ebene, auf der die Schuldenbremse nicht greift, belasteten in den vergangenen
Jahren vor allem steigende Sozialausgaben aufgrund des demografischen Wandels und sin-
kende Einnahmen die kommunalen Ressourcen (Gromling et al., 2019; Beznoska & Kauder,
2019; Bardt et al., 2019; Feld et al., 2020; Krone & Scheller, 2020). In diesem Zusammenhang
wurden gréRere Sachinvestitionen oftmals hintangestellt (Expertenkommission Starkung von
Investitionen in Deutschland, 2015). Beznoska & Kauder (2019) zeigen, dass hohe Kassenkre-
dite, die in den vergangenen Jahren immer haufiger fur zweckfremde Projekte von den Kom-
munen in Anspruch genommen wurden, mit niedrigeren kommunalen Investitionen einherge-
hen. Wie in Kapitel 2.2 ausgefuhrt, ist dies fur den Umfang und die Modernitét der 6ffentlichen
Infrastruktur besonders relevant, da die Kommunen den gréRten Anteil 6ffentlicher Infrastruk-
tur bereitstellen (siehe Abbildung 3). Die kommunalen Finanzen stehen in einem Spannungs-
verhaltnis zwischen rechtlicher Selbststandigkeit der kommunalen féderalen Ebene und der Fi-
nanzierungsabhangigkeit von den jeweiligen Landern. In diesem Kontext ist sowohl die ausrei-
chende finanzielle Ausstattung der Kommunen durch das Land wie die Durchfihrung einer
effizienten Kommunalaufsicht zu beachten. Insofern kénnen zu hohe Kassenkredite oder ge-
ringe finanzielle Mittel der Kommunen Ausdruck prekarer Finanzlagen oder unzureichender
Zusammenarbeit von Land und Kommunen sein. Diese Problematik unterscheidet sich zwi-
schen den Léndern stark, weshalb eine allgemeingultige Beurteilung des Effekts von Einmal-
mafRnahmen wie Entschuldungsprogrammen (WD Deutscher Bundestag, 2023) auf kommunale
Investitionstatigkeiten nur schwer moglich ist.

Diese Ausfuhrungen zeigen, dass die Finanzierungsituation von Bund, Landern und Gemeinden
als moglicher Grund fir den in den vergangenen Jahren angehduften Investitionsstau genannt
werden kann. Sofern die Finanzierung das Problem ist, sollte fiir die Gemeinden wie fiir Bund
und Lander ein langfristiges und planbares Finanzierungsumfeld geschaffen werden, um die
anstehenden offentlichen Investitionen nachhaltig finanzieren zu kdnnen. Ein durch private
Mittel finanzierter Investitionsfonds kdnnte in diesem Zusammenhang eine sinnvolle Ergén-
zung darstellen.

Neben der Finanzierungsproblematik stehen jedoch andere, strukturelle Hemmnisse einer ef-
fektiven Investitionssteigerung im Wege, die durch die Beteiligung privaten Kapitals nur be-
dingt geldst wirden. Ein entscheidender Grund fiir fehlende oder zu geringe Infrastrukturinves-
titionen sind die riickblickend falschen Bevolkerungsprognosen und die dadurch bedingte Fehl-
planung von Infrastrukturbedarfen. Nachdem die Bevolkerung in Deutschland seit dem Jahr
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2003 allmé&hlich zurlckging, wurde Ende der 2000er Jahre angenommen, dass sich dieser Trend
in den 2010er und 2020er Jahren fortsetzen wiirde. In diesem Zusammenhang wurde in der 12.
Koordinierten Bevélkerungsvorausberechnung prognostiziert, dass sich die Bevolkerung in
Deutschland von rund 82 Millionen Menschen Ende des Jahres 2008 auf etwa 80 Millionen
Menschen im Jahr 2020 verringern wiirde (Destatis, 2009). Entgegen dieser Annahme ist die
Bevolkerung aufgrund der hohen Nettozuwanderung gewachsen. Ende des Jahres 2023 betrug
die Einwohnerzahl in Deutschland rund 84,7 Mio. Menschen (Destatis, 2024). Dass die Bevol-
kerungsprognosen eine entscheidende Rolle bei der Ermittlung der Infrastrukturbedarfe spielen,
konnte erklaren, warum diese Bedarfe in der Vergangenheit zum Teil unterschétzt und notwen-
dige Infrastrukturinvestitionen unterlassen wurden. Zudem haben die Politik und breite Teile
der Offentlichkeit haufig unterschatzt, wie schnell notwendige Sanierungsarbeiten oder Neu-
bauten an 6ffentlicher Infrastruktur vorgenommen werden missen. Da neben der Bevolke-
rungszahl die generelle Mobilitatsrate und der Schwerlastverkehr in den 2010er Jahren deutlich
starker gewachsen sind als der 6ffentliche Kapitalstock im Bereich Bauten (Bardt et al., 2019),
durften sowohl Instandhaltungsinvestitionen und Erweiterungsbauten als auch Neubauten (die
als Investitionen Klassifiziert werden) von bestehenden Infrastrukturen, insbesondere im Ver-
kehrssektor, friher erforderlich werden als zundchst erwartet.

Auf kommunaler Ebene sind ein zentraler Faktor fiir Verzégerungen und Einschrankungen bei
Infrastrukturprojekten die im Baugewerbe und in den kommunalen Planungskapazitaten vor-
handenen Kapazitatsengpéasse (Feld et al., 2020; Raffer & Scheller, 2023). Diese resultieren
unter anderem aus einem Mangel an qualifizierten Ingenieuren in den Bauverwaltungen (Grom-
ling & Puls, 2018; Puls, 2020). Kann die Kommune den fiir eine Investition notwendigen Pla-
nungs- und Kontrollaufwand aus Kapazitatsgrinden nicht leisten, entféllt die Investition oft-
mals ganz (Puls, 2020). Dieser Engpass betrifft insbesondere die steuerfinanzierte Infrastruk-
tur®, bei der die Ressourcen fiir die Instandhaltung oder den Ausbau zumeist direkt von der
Kommunalverwaltung bereitgestellt werden missen (PwC, 2016). Dariiber hinaus haben starke
Preissteigerungen und Lieferengpasse in der Bauwirtschaft, insbesondere wahrend der COVID-
19-Pandemie, die Finanzierung und Realisierung von Projekten erschwert (Huther & Jung,
2021; Raffer & Scheller, 2023). SchlieBlich sind bis zur erfolgreichen Realisierung eines Infra-
strukturprojekts rechtliche Hirden zu nehmen. So kann etwa das Blockieren von Infrastruktur-
projekten durch langfristige Genehmigungsverfahren und Klagen zu deutlichen Verzdgerungen
fihren (SVR Wirtschaft, 2021) oder Investitionen ganz verhindern (Puls, 2020). Gleichsam
untersagt das Planungsrecht hdufig den Ersatzneubau (z.B. von Windkraftanlagen), was zur
Folge hat, dass eigentliche Ersatzneubauten ein komplett neues Planfeststellungsverfahren
durchlaufen miissen, was die Prozesse deutlich in die Lange zieht (Puls, 2020). Potenziale zur
Steigerung der Investitionstatigkeit bestehen also auf Seiten des Planungs- und Vergaberechts.

Vor dem Hintergrund, dass wesentliche Bereiche der 6ffentlichen Infrastruktur (vor allem die
StralRen- und Schieneninfrastruktur) bereits vor mehreren Dekaden erbaut worden sind (Bardt
et al., 2019) und daher zunehmende Ersatz- und Instandhaltungsinvestitionen notwendig sein
durften (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose, 2024) sowie der generell steigenden Anforde-
rungen an Offentliche Infrastruktur, ist die effektive Steigerung der Infrastrukturinvestitionen

3 Siehe Kapitel 3.1.
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notwendig, um den Kapitalstock in Deutschland in Zukunft leistungs- und wettbewerbsféahig zu
halten. Aufgrund zunehmender finanzieller Herausforderungen sowie der beschriebenen struk-
turellen Investitionshemmnisse, ist zum einen eine ausreichende finanzielle Ausstattung der
Kommunen von besonderer Bedeutung. Entscheidend dabei sind fir die Kommunen stabile
finanzielle Rahmenbedingungen. Dies bedeutet, dass die finanzielle Ausstattung langfristig,
planbar und mdéglichst konjunkturunabhangig ausgestaltet sein sollte (Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose, 2024), da es ohne langfristige Verlasslichkeit der Finanzierung weder der Bau-
wirtschaft noch den Kommunen moglich sein dirfte, neue Kapazitaten aufzubauen und die be-
stehenden Kapazitatsengpasse zu beheben (Puls, 2020). Doch angesichts der groRen bevorste-
henden gesamtwirtschaftlichen Herausforderungen wére auf Bundesebene ein konjunkturell
unabh&ngiger und verlasslicher Finanzierungskanal und unterstiitzende private Investitionen
fur offentliche Infrastrukturinvestitionen von Vorteil. Bevor diese Moglichkeit im 4. Kapitel
ausfihrlich diskutiert wird, gibt das folgende Kapitel einen kurzen Uberblick zur derzeitigen
Infrastrukturfinanzierung in Deutschland und im deutschsprachigen Ausland.

3. Infrastrukturfinanzierung in Deutschland und im Ausland
3.1 Finanzierung 6ffentlicher Infrastrukturprojekte in Deutschland

Die uberwiegende Anzahl der Infrastrukturprojekte in Deutschland folgt der konventionellen
Realisierungsmethode, wobei der Staat teilweise die Planung, Konstruktion und Verwaltung
von Projekten bernimmt und die Finanzierung aus Eigenmitteln sowie Bankkrediten oder An-
leihen erfolgt (Expertenkommission Starkung von Investitionen in Deutschland, 2015). Infra-
strukturprojekte, die Gber diese Methode realisiert werden, kdnnen zudem in nutzer- und steu-
erfinanzierte Infrastruktur unterschieden werden. Zur nutzerfinanzierten Infrastruktur zahlen
beispielsweise die Wasserversorgung oder die Abfallentsorgung, also all jene Bereiche, bei de-
nen die Investition in das Anlagevermdgen anschlieBend im Rahmen einer Nutzung (,, Bewirt-
schaftung ) hauptséchlich oder vollstdndig durch private Entgelte oder 6ffentlich-rechtliche
Gebihren refinanziert werden (PwC, 2016). Die nutzerfinanzierte Infrastruktur kann entweder
der 6ffentlichen Hand oder einem privaten Trager zugeordnet werden. Sie ist dadurch gekenn-
zeichnet, dass (privatrechtliche) Unternehmen die betreffenden Einrichtungen bewirtschaften
und aus den daraus resultierenden Ertragen ihre Investitionen refinanzieren (PwC, 2016). Zur
steuerfinanzierten Infrastruktur gehoéren dagegen Schulen oder 6ffentliche Gebé&ude, also all
die Infrastruktur, die nicht bewirtschaftet wird und vollstandig oder mehrheitlich aus Steuer-
einnahmen finanziert wird (PwC, 2016). Die Finanzierung tber diese konventionelle Methode
kann jedoch dazu flhren, dass sich insbesondere kleinere Gemeinden mit erheblichen finanzi-
ellen Herausforderungen konfrontiert und ihre Handlungsféahigkeit beeintrachtigt sehen (Exper-
tenkommission Starkung von Investitionen in Deutschland, 2015).

Alternativ gibt es in Deutschland die Moglichkeit der Realisierung von Infrastrukturvorhaben
uber offentlich-private Partnerschaften (OPP). Bei OPP handelt es sich um eine sogenannte
funktionale Privatisierung (PwC, 2016), was bedeutet, dass der Staat die Verantwortungshoheit
des Projekts behélt, die eigentliche Ausfihrung der Aufgaben aber einem privaten Partner iber-
lasst (WD Deutscher Bundestag, 2006). Mit der Einfithrung von OPP wurde das Ziel verfolgt,
private Akteure an der Finanzierung o6ffentlicher Infrastruktur zu beteiligen, wahrend gleich-
zeitig eine echte Risikoiibertragung auf den privaten Partner erfolgen sollte. Indem OPP den
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Lebenszyklusansatz verfolgen, Ubertragen sie die Verantwortung fur die Errichtung und zum
Teil zeitlich begrenzt den Erhalt und Betrieb einer Infrastruktur. OPP-Projekte konnen grund-
sdtzlich in zwei Kategorien unterteilt werden. Fiir groRvolumige OPP (> 50 Mio. Euro) findet
zumeist die Projektfinanzierung Anwendung, wobei die Finanzierung des Projekts uber einen
privaten Partner erfolgt, der die benotigten Gelder am Kapitalmarkt aufnimmt (PwC, 2016).
Die meisten OPP in Deutschland umfassen allerdings kleinvolumige Projekte (im ein- oder
zweistelligen Millionenbereich), die haufig die kommunale Ebene betreffen. In diesem Fall
werden die OPP ublicherweise als Forfaitierung mit Einredeverzicht gestaltet (PwC, 2016, S.
18 — 20). Im Vergleich zur konventionellen Finanzierung wurden verhaltnismagRig wenige Pro-
jekte uiber die OPP-Methode realisiert (PwC, 2016). Zudem haben sich OPP in der Vergangen-
heit haufig als intransparent und gegentiber der konventionellen Bereitstellung als kostspielig
erwiesen (SVR Wirtschaft, 2023). Derartige Projekte sind aul’erdem schuldenbremsenwirksam,
da sie in der mittel- bis langen Frist Gber den Bundeshaushalt refinanziert werden. Insgesamt
hat die Einflhrung dieser Méglichkeit bisher nicht zur Lésung der Infrastrukturfinanzierungs-
thematik gefiihrt.

Bei der konventionellen wie bei der OPP-basierten Finanzierungsvariante kann der Staat fir
die Realisierung von offentlichen Infrastrukturprojekten Gesellschaften privaten Rechts nutzen.
Diese sogenannten Infrastrukturgesellschaften kénnen sowohl die Finanzierung als auch die
Planung und Durchftihrung eines oder mehrerer (in dieser Gesellschaft gebiindelten) Infrastruk-
turprojekte Gbernehmen oder dabei unterstiitzen. In Deutschland existieren in einer Vielzahl
von Bereichen bereits Infrastrukturgesellschaften. Zu den in Staatshand befindlichen Gesell-
schaften gehoren beispielsweise die StraReninfrastruktur mit der Autobahn GmbH, die Eisen-
bahninfrastruktur mit der neu gegrindeten DB InfraGO AG, welche die friihere DB Netz AG
und die DB Station & Service AG vereint, also Schiene und Bahnhofe. Ein weiteres Beispiel
ist die Mobilfunkinfrastruktur mit der im Jahr 2021 im Auftrag des Bundesverkehrsministeri-
ums gegrindeten Mobilfunkinfrastrukturgesellschaft mbH (MIG, 2021). Auf der kommunalen
Ebene gibt es ebenfalls bereits staatliche Infrastrukturgesellschaften. Ein Beispiel ist die Laber-
Naab Infrastrukturgesellschaft (LNI). Diese wurde in einem Zusammenschluss von mehreren
Kommunen in den Landkreisen Regensburg und Neumarkt in der Oberpfalz mit dem Ziel ge-
griindet, Ressourcen und Fachwissen zu biindeln, um ein funktionsfahiges Glasfasernetz in ih-
rer Region auszubauen (Jodl, 2023).

3.2 Infrastrukturfinanzierung im deutschsprachigen Ausland

In anderen Landern wird ebenfalls hdufig auf staatliche Infrastrukturgesellschaften zurtickge-
griffen, um 6ffentliche Infrastruktur zu finanzieren und Instand zu halten. Ein prominentes Bei-
spiel fur erfolgreiche Infrastrukturfinanzierung ist das osterreichische Modell der Autobahnen-
und Schnellstralen-Finanzierungs-AG (ASFINAG). Die ASFINAG wird dem Privatsektor zu-
geordnet, da sie sich selbst aus Markteinnahmen finanziert (Nauschnigg, 2015). Gleichzeitig ist
die Republik Osterreich vollstandige Eigentiimerin dieser Infrastrukturgesellschaft, sie hat ihr
nur das Fruchtgenussrecht, also die Verantwortung fiir den Betrieb und die Erhaltung, fiir Be-
mautung, Planung, den Bau sowie die Finanzierung von Autobahnen und SchnellstraRen tber-
tragen (ASFINAG, 2022). Dies bedeutet, dass Entscheidungen tber notwendige BaumaRnah-
men direkt von der Unternehmensfihrung der ASFINAG und nicht wie in Deutschland vom
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Bund basierend auf einem Bundesverkehrswegeplan getroffen werden. Die Kosten des laufen-
den Betriebs, des Baus und fir die Sicherheit des Fernstral’ennetzes kann die ASFINAG durch
die Mauteinnahmen ohne finanzielle Zuschisse aus dem oOffentlichen Haushalt decken
(Nauschnigg, 2015).% Zudem tritt sie als Schuldner auf den nationalen und internationalen Ka-
pitalméarkten auf und kann so grof3ere Finanzierungen durchfuhren. Ihre Verbindlichkeiten wer-
den dabei durch die Republik Osterreich garantiert (ASFINAG, 0.D.). Mit der Republik Oster-
reich als alleinige Anteilseignerin erfolgt die Einbindung privater Mittel ausschlieRlich Gber die
Begebung von Anleihen oder Genussscheinen, also Fremdkapital. Das Beispiel der ASFINAG
zeigt, dass eine privatrechtliche (Infrastruktur-) Gesellschaft in ausschlieBlich staatlichem Be-
sitz ein nachhaltiges und tragfahiges Geschaftsmodell darstellen kann.

Ein weiteres Beispiel zur Infrastrukturfinanzierung liefert die Schweiz. Die Schieneninfrastruk-
tur befindet sich im Eigentum der Schweizer Bundesbahnen (SBB) AG, die sich wiederum im
vollstandigen Besitz des Bundes befindet (UVEK, 0.D.). Seit dem Jahr 2016 finanziert der
Bund samtliche Kosten der Eisenbahninfrastruktur iber einen einzigen Kanal, den sogenannten
Bahninfrastrukturfonds (BIF). Die Mittel aus dem BIF sind per Gesetz vorrangig flr die De-
ckung der Kosten des Betriebs und die Sicherstellung des Substanzerhalts der Netze zu verwen-
den, bevor neue Infrastruktur gebaut wird (Greinus & Sutter, 2021). Die Finanzierung des Be-
triebs und des Substanzerhalts wird in vierjahrigen Leistungsvereinbarungen geregelt, wahrend
Erweiterungsbauten projektspezifisch mit Umsetzungsvereinbarungen festgelegt werden. Der
Bundesrat gibt der SBB zudem strategische Ziele vor und uberprift jahrlich deren Umsetzung
(UVEK, 0.D.). Diese Regulierung soll sicherstellen, dass beispielsweise bei Entscheidungen
uber Streckenausbauten das gesellschaftliche Interesse einer effizienten und funktionierenden
Bahninfrastruktur im Vordergrund steht (Wipper, 2023). Der BIF ist als unbefristeter Spezial-
fonds aufgelegt und wird neben Mitteln aus dem allgemeinen Bundeshaushalt mit Ertragen aus
der leistungsabhangigen Schwerverkehrsabgabe, Einnahmen aus der Mehrwert- und Mineral-
Olsteuer sowie mit Kantonsbeitragen gespeist (BAV, 0.D.). Insgesamt stellt das Schweizer Bei-
spiel des langfristig ausgerichteten Bahninfrastrukturfonds eine verlassliche und nicht aus-
schlie3lich von der aktuellen Haushaltslage abh&ngige Finanzierungslosung fir die Bahninfra-
struktur dar. Eigenkapitalbeteiligungen von privaten (Klein)Anlegern sind bei dieser Form der
Finanzierung jedoch nicht mdglich.

Die Straleninfrastruktur der Schweiz befindet sich — &hnlich wie in Deutschland — in Staats-
hand. Der Bund ist fur die Nationalstrallen, und die Kantone sind fir die Kantonsstral3en zu-
standig. Der Grof3teil der fur die Bau- und Betriebskosten der NationalstraRen bendétigten Fi-
nanzierung wird seit Anfang 2018 durch den unbefristeten Nationalstrassen- und Agglomerati-
onsverkehrsfonds (NAF) gedeckt. Der NAF wird derzeit mit Einnahmen aus der Mineraldl-
steuer und dem Mineral6lsteuerzuschlag, der Autobahnvignette und der KFZ-Steuer alimentiert
und soll —analog zum BIF — eine verlassliche Finanzierung der Schweizer Straleninfrastruktur
sicherstellen (ASTRA, 0.D.). Das zweite Finanzierungsvehikel fir die StraBeninfrastruktur in
der Schweiz, die im Gegensatz zum NAF tber den ordentlichen Bundeshaushalt lauft, ist die
sogenannte Spezialfinanzierung StraBenverkehr (SFSV). Diese wird ebenfalls mit Ertrdgen aus
der Mineral6lsteuer sowie ggf. der KFZ-Steuer gespeist und unterstiitzt die Kantone bei der

4 Dazu zahlen im Falle der ASFINAG Einnahmen aus dem Verkauf der Vignette, der LKW-Maut und Ertrage
aus Sondermautstrecken (Nauschnigg, 2015).
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Finanzierung ihrer Stralenkosten. Die Kantone erheben fiir die Finanzierung zudem kantonale
Motorfahrzeugsteuern und konnen fur Agglomerationsverkehrsprojekte in ihrem Kanton Sub-
ventionen aus dem NAF beantragen (ASTRA, 0.D.).

Der Blick nach Osterreich und in die Schweiz zeigt, dass neben der konventionellen und OPP-
basierten Finanzierung weitere Modelle existieren, um die Finanzierungsbasis offentlicher Inf-
rastruktur breiter aufzustellen. In besonderem Mal3e bietet sich privates Kapital an. Das Geld-
vermdgen der Bevolkerung in Deutschland belduft sich zum Ende des ersten Quartals 2024 auf
rund 7,9 Billionen Euro (Deutsche Bundesbank, 2024); bereits geringe Anteile konnten die Er-
haltung und den Ausbau 6ffentlicher Infrastruktur substantiell unterstiitzen.

4 Moglichkeiten zur privaten Finanzierung 6ffentlicher Infrastruktur

Eine qualitativ hochwertige Infrastruktur ist ein entscheidender Faktor fur die Attraktivitat des
Wirtschaftsstandorts Deutschland. Angesichts des Klimawandels, der Bevolkerungsentwick-
lung und der zunehmenden Digitalisierung sind in den kommenden Jahrzehnten hohe Investi-
tionen notwendig, um die Leistungsfahigkeit der deutschen Infrastruktur zumindest zu erhalten,
besser noch auszubauen. Dazu gehéren insbesondere umfassende Erneuerungsarbeiten an be-
stehender Infrastruktur und fir die angestrebte Energiewende notwendige Umbauten und Er-
weiterungsmalnahmen. Ein Teil der 6ffentlichen Infrastruktur wird vom Bund finanziert. An-
gesichts des hohen Finanzierungsbedarfs scheint es sinnvoll, die Potenziale privaten Kapitals
bei der Infrastrukturfinanzierung zu erschlie3en.

Eine Alternative zur konventionellen und OPP-basierten Finanzierung 6ffentlicher Infrastruk-
tur ist die Finanzierung durch sogenannte Infrastrukturfonds. Diese investieren typischerweise
in Infrastrukturprojekte aus dem Sozial-, Transport-, Versorgungs- und Kommunikationswesen
(PwC, 2016). Dabei fokussieren sich einzelne Fonds haufig auf bestimmte Bereiche, etwa auf
solche, die fiir die in Deutschland angestrebte Energiewende von hoher Bedeutung sind. Uber
staatliche Infrastrukturgesellschaften kénnen mit verschiedenen Fondsmodellen (z.B. Infra-
strukturfonds) eigene Finanzierungskreislaufe fir Infrastrukturbereiche geschaffen werden,
was zu einer Uberjahrigen und haushaltsunabhéngigeren Finanzierung entsprechender Investi-
tionen beitragen kann. Lange Zeit ermdglichten die rechtlichen Rahmenbedingungen jedoch
vornehmlich institutionellen Anlegern Beteiligungen an Infrastrukturfonds und die Anlage-
moglichkeiten solcher Fonds waren begrenzt. Um den hohen Finanzierungsbedarf des bendtig-
ten Ausbaus nachhaltiger Infrastruktur in Deutschland bewaltigen zu kdnnen, kénnten Kapital-
vermogen privater sowie Kleinerer institutioneller Kapitalgeber fiir verschiedene Bereiche der
offentlichen Infrastruktur erschlossen werden. Mit dem Fondsstandortgesetz (FoStoG) wurden
die rechtlichen (und institutionellen) Rahmenbedingungen daflr geschaffen.

4.1 Offenes Infrastruktur-Sondervermdgen ermoglicht Kleinanlegern das Investieren
in 6ffentliche Infrastruktur

Mit dem Fondsstandortgesetz des Jahres 2021 wurden Infrastruktur-Sondervermégen und Inf-
rastruktur-Projektgesellschaften in das Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) integriert, um pri-
vate und institutionelle Investitionen in 6ffentliche Infrastruktur zu fordern (EY, 2022). Seither
gelten nach 81 Abs. 19 Nr. 23a KAGB-Infrastruktur-Projektgesellschaften als neue zuldssige
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Vermdogensgegenstande, was die Investitionsmdglichkeiten von Infrastruktur-Sondervermdégen
deutlich erweitert. In diesem Abschnitt sollen zunédchst die Begriffe des Infrastruktur-Sonder-
vermogens und der Infrastruktur-Projektgesellschaften definiert und eine Abgrenzung zu OPP-
Projektgesellschaften vorgenommen sowie die damit einhergehenden Neuerungen im Gesetz
hervorgehoben werden.

Unter einem Sondervermdgen ist in diesem Zusammenhang ein Investmentfonds zu verstehen,
der von einer Verwaltungsgesellschaft nach speziellen Anlagevorschriften verwaltet wird (81
Abs. 10 KAGB). Gemall KAGB kann ein (Infrastruktur-) Sondervermdgen entweder als ge-
schlossener oder offener Fonds aufgelegt werden. Im Gegensatz zu einem geschlossenen Son-
dervermdgen haben offene Sondervermogen keine feste Laufzeit und ermdéglichen neuen Anle-
gern den Einstieg wahrend der Laufzeit und bestehenden Anlegern unter gewissen Bedingun-
gen die Ruckgabe ihrer Anteile. Hinsichtlich der Ausgestaltung des Infrastruktur-Sonderver-
maogens konnen sowohl Spezial- wie Publikums-Alternative Investmentfonds (AIF) gewahlt
werden. Im Gegensatz zu Spezialfonds, in die nur professionelle und semi-professionelle An-
leger investieren dirfen, stehen Publikumsfonds oder Publikums-AlFs zusétzlich Kleininves-
toren (Privatanlegern) offen. Die Vorgaben dieser Publikumsfonds sind im Gegensatz zu offe-
nen Spezial-AlF allerdings strenger (Lehnen, 2022) wie 8 214 KAGB zur Risikomischung von
offenen Publikums-AlF und § 284 KAGB zur Abweichungsmaglichkeit der Spezial-AlF dieser
strengen Vorschriften zeigen. Um, wie mit der Neuerung des Fondsstandortgesetzes beabsich-
tigt, vermehrt private und kleinere institutionelle Anleger fur die Finanzierung 6ffentlicher Inf-
rastrukturinvestitionen zu gewinnen, erscheint es daher sinnvoll, Infrastrukturfonds (Infrastruk-
tur-Sondervermdgen) als offene Publikums-AlIF zu gestalten.

Eine weitere wesentliche Erleichterung, die sich durch die Gesetzeséanderung fir private Inves-
titionen in offentliche Infrastruktur ergab, ist die Definition von Infrastruktur-Projektgesell-
schaften. Gemall 81 Abs. 19 Nr. 23a KAGB sind Infrastruktur-Projektgesellschaften ,, Gesell-
schaften, die nach dem Gesellschaftsvertrag oder der Satzung gegrundet wurden, um dem
Funktionieren des Gemeinwesens dienende Einrichtungen, Anlagen, Bauwerke oder jeweils
Teile davon zu errichten, zu sanieren, zu betreiben oder zu bewirtschaften “. Diese Definition
betont zwar noch, dass die Anlageobjekte, in die investiert werden soll, ,,dem Funktionieren
des Gemeinwesens® dienen miissen; im Gegensatz zu den Vorgangervorschriften im Invest-
mentgesetz (InvG) mussen die Investments aber keine 6ffentlichen Aufgaben mehr erftllen.
Damit unterscheidet sich die Definition entscheidend von der einer OPP-Projektgesellschaft,
die gemé&R 81 Abs. 19 Nr. 28 KAGB explizit zum Zweck der Erfullung 6ffentlicher Aufgaben
zu errichten ist. Anders als bei friiheren Infrastrukturfonds schlieft die neu geschaffene Infra-
struktur-Projektgesellschaft somit Investitionen ein, die im vollstandigen Privatbesitz sind und
keine 6ffentlichen Aufgaben erfiillen (EY, 2022). Die neue Definition im KAGB ist damit deut-
lich breiter gefasst und drfte insbesondere in Bereichen der Energieinfrastruktur und des ESG
breit auszulegen sein (EY, 2022).

Dariiber hinaus ergeben sich aus § 260b KAGB-Anlagebeschrankungen, die unter anderem si-
cherstellen sollen, dass ein offenes Infrastruktur-Sondervermégen in verschiedene Infrastruk-
tur-Projektgesellschaften investiert, da die Beteiligung an einer Gesellschaft nicht mehr als
zehn Prozent des Fondsvermdgens ausmachen darf (§ 260b Abs. 2 Nr. 2 KAGB). Aus diesem
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Grund investieren offene Infrastruktur-Sondervermdgen nicht projektspezifisch (wie es haufig
im Rahmen von OPP der Fall war), sondern in verschiedene Infrastrukturgesellschaften in be-
stimmten Marktsegmenten. Damit soll das offene Infrastruktur-Sondervermogen Kleinanlegern
ermoglichen, in Infrastruktur zu investieren. Die Einflihrung des offenen Infrastruktur-Sonder-
vermogens in Verbindung mit Infrastruktur-Projektgesellschaften als zuldssige Vermdgensge-
genstande ermdglicht es dieser Investorengruppe nun, sich tber neu geschaffene Produkte die-
ses Fondmodells indirekt an Infrastruktur-Projektgesellschaften zu beteiligen (EY, 2022).

4.2 Staatliche Infrastrukturgesellschaften als Anlageobjekte offener Infrastruktur-Son-
dervermdgen

In Deutschland existieren in verschiedenen Bereichen bereits staatliche Infrastrukturgesell-
schaften, welche die Instandhaltung und den Aus- oder Umbau oOffentlicher Infrastruktur in
Deutschland planen, organisieren und durchfiihren. Dazu gehoren beispielsweise die Autobahn
GmbH oder die DB InfraGO AG. Wirden diese Gesellschaften auf bestimmte Art und Weise
ausgestaltet, kdnnten eigensténdige, tberjéhrige und vom Bundeshaushalt (groRtenteils) unab-
héngige Finanzierungskreislaufe geschaffen werden, sodass sich einige dieser Gesellschaften
als interessante Anlageobjekte fiir offene Infrastruktur-Sondervermdégen und private Kapitalge-
ber anbéten. In diesem Zusammenhang sind Infrastrukturen oder Infrastrukturgesellschaften
der Verkehrstrager Strale und Schiene besonders hervorzuheben, da diese im Gegensatz zu
anderen Bereichen der 6ffentlichen Infrastruktur zu groRen Teilen aus Bundesmitteln finanziert
und nicht privatwirtschaftlich organisiert sind und daher ein hohes Potenzial fir eine stérkere
Einbeziehung privater Investoren bieten.

Im Folgenden werden beispielhaft die Stralien-, Eisenbahn-, Energieinfrastruktur sowie die
kommunale Infrastruktur als Bereiche der 6ffentlichen Infrastruktur vorgestellt, bei denen es
sinnvoll erscheinen kdnnte, private Investoren tber Fondskonstruktionen wie ein offenes Inf-
rastruktur-Sondervermdgen starker an der Infrastrukturfinanzierung zu beteiligen. VVorausset-
zung dafir, dass Private in Infrastrukturprojekte investieren, sind jedoch transparente und at-
traktive Investitionsmodelle. Aus diesem Grund werden operative Ausgestaltungsmoglichkei-
ten moglicher Anlageobjekte diskutiert.

4.2.1 StraBeninfrastruktur

Eine gute Verkehrsinfrastruktur tragt mafgeblich zur Attraktivitat des Wirtschaftsstandorts
Deutschland bei. Da einige Straen und Bricken hierzulande aufgrund ihres Alters in den kom-
menden Jahren einen sanierungsbedurftigen Zustand erreichen werden oder sich bereits in ei-
nem solchen Zustand befinden, besteht aktuell und dartiber hinaus in den kommenden Jahren
ein erhohter Bedarf an Erhaltungs- und Ersatzinvestitionen (BMDV, 2016). Gleichzeitig ma-
chen laut BMDV (2016) das weiter steigende Verkehrsaufkommen sowie aktuelle Engpésse
und Erreichbarkeitsdefizite kiinftig umfassende Aus- und NeubaumaRnahmen bei der Stra-
Reninfrastruktur erforderlich, sodass in diesem Bereich insgesamt ein hoher Investitionsbedarf
besteht. Basierend auf aktuellen Angaben des BMDV wird der Investitionsbedarf der Stra-
Reninfrastruktur des Bundes (Autobahnen und Bundesfernstra3en) fir die Jahre 2025 bis 2028
auf rund 57,5 Mrd. EUR geschétzt. 43,3 Mrd. EUR sind davon fiir rein investive Aufgaben
vorgesehen, wahrend der verbleibende Betrag fiir administrative und planerische Téatigkeiten
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rund um diese Investitionen bendtigt wird. Die im Jahr 2005 eingefiihrte und in verschiedenen
Schritten erweiterte Lkw-Maut auf Bundesautobahnen leistet einen wichtigen Beitrag zur Fi-
nanzierung der anstehenden Stra3eninfrastrukturinvestitionen. Die daraus resultierenden Netto-
Einnahmen, also die Einnahmen aus der Maut nach Abzug der Erhebungs-, Kontroll- und Maut-
harmonisierungskosten werden flr die Jahre 2025 bis 2028 nach aktuellen Angaben des BMDV
auf insgesamt rund 56,7 Mrd. EUR geschatzt. Da jedoch geméR den VVorgaben des Bundesfern-
straBenmautgesetz (BFStrMG) nur etwa die Halfte der Netto-Einnahmen fur die Finanzierung
der Strallen aufgewendet wird, der verbleibende Betrag aber fiir andere Malnahmen im Bereich
Mobilitat und dabei insbesondere fir die Instandhaltung und Erweiterung der Schieneninfra-
struktur des Bundes vorgesehen ist, sind zusétzliche Mittel aus dem Bundeshaushalt nétig, um
die vollstdndige Deckung des Investitionsbedarfs der StralReninfrastruktur sicherzustellen
(BMDV, 2024). Angesichts der aktuellen Haushaltslage erscheint es bedenkenswert, die Finan-
zierung von Investitionen in diesem Bereich haushaltsunabhéngiger zu gestalten und stattdes-
sen verstarkt privates Kapital flr die Infrastrukturfinanzierung zu nutzen.

Mit der Autobahn GmbH hat der Bund bereits eine ibergeordnete staatliche Infrastrukturge-
sellschaft geschaffen, welche die Finanzierung sowie den Bau und Betrieb der Bundesfernstra-
Ren verantwortet. Prinzipiell kénnte die Autobahn GmbH — vorbehaltlich einiger gesellschafts-
und verfassungsrechtlicher Anderungen — ein interessantes Anlageobjekt fiir offene Infrastruk-
tur-Sondervermdogen darstellen. Sofern der Gesetzgeber den Weg fur privates Kapital fir In-
vestitionen in Stralen freimachen mochte, ware ein Modell ahnlich dem der Osterreichischen
ASFINAG denkbar, indem sich die Autobahn GmbH selbststdndig und unabhé&ngig vom Bun-
deshaushalt finanziert. Folgende aus drei Schritten bestehende operative Ausgestaltung wére in
diesem Zusammenhang denkbar: In einem ersten Schritt konnte der Bund der Autobahn GmbH
das NieRbrauchrecht an den Autobahnen und Bundesfernstralen Ubertragen. Somit wirde er
die gesamte Verantwortung flr Betrieb, Erhaltung, Bemautung, Planung, Bau sowie Finanzie-
rung von Autobahnen und Schnellstralen an die Infrastrukturgesellschaft abtreten, gleichzeitig
bliebe der Bund zu 100 % Eigentumer der Bundesautobahnen und -fernstral3en. Letzteres ist
aus verfassungsrechtlicher Perspektive wichtig, da im Grundgesetz (GG) eindeutig festgelegt
ist, dass sich die Bundesautobahnen und die sonstigen Bundesstralen des Fernverkehrs im un-
veréuRerlichen Eigentum des Bundes befinden (Art. 90 Abs. 1 GG). Gleichwohl ist die Einrdu-
mung eines 6ffentlich-rechtlichen NieBbrauchs bei BundesstraBen umstritten und musste im
Detail verfassungsrechtlich gepruft werden.

In einem zweiten Schritt konnte die Autobahn GmbH mit eigener Kreditfahigkeit ausgestattet
werden. Die Gesellschaft kdnnte in diesem Fall anstehende Investitionen ber Fremdkapital
finanzieren, das sie von einem separaten Fonds (z.B. Infrastrukturfonds) abruft. An diesem
Fonds konnten wiederum private Anleger Anleihen oder &hnliche Finanzinstrumente erwerben
und somit mittelbar in deutsche StraReninfrastrukturprojekte investieren. Nach aktueller Rege-
lung im Infrastrukturgesellschaftserrichtungsgesetz besitzt die Autobahn GmbH jedoch keine
Kompetenz, eigene Kredite am Kapitalmarkt aufzunehmen (8 7 (1) InfraGG), sodass fur die
praktische Umsetzung dieses VVorschlags einer Anderung des InfraGG erforderlich wire.

Um sicherzustellen, dass private Investoren ihre Gelder Gber einen Infrastrukturfonds fur In-
vestitionen der Autobahn GmbH bereitstellen, muss die Autobahn GmbH ein attraktives und

20



wirtschaftliches Geschaftsmodell vorweisen. Dies kann nur mit eigener Einnahmekompetenz
und gegebenenfalls sogar einer Ausweitung der Nutzungsfinanzierung erreicht werden. Um die
Kosten ihrer Geschéftstatigkeit zu refinanzieren, misste der Autobahn GmbH in einem dritten
Schritt daher die Maoglichkeit zur direkten Vereinnahmung von Mauteinnahmen gegeben wer-
den. Aktuell erfolgt die operative Einnahme der Lkw-Maut durch die Toll-Collect GmbH, ei-
nem &ffentlichen Unternehmen im 100-prozentigen Eigentum des Bundes (BMF, 2024). In die-
sem Zusammenhang konnte (berlegt werden, die Toll-Collect GmbH in die Autobahn GmbH
einzugliedern. Zudem waére eine entsprechende Anpassung des BFStrMG hinsichtlich der Ein-
nahmekompetenz der Maut erforderlich. Voraussichtlich misste die Verteilung der Mautein-
nahmen dahingehend geandert werden, dass mehr als 50 % der Einnahmen zurtick in die Stral3e
und weniger in die Schiene flieBen. Denn private Kapitalgeber dirften nur bereit sein, Investi-
tionen zu tatigen, wenn diese hinsichtlich des erwarteten Ertrags die Kosten fur die Finanzie-
rung ubersteigen. Nutzungsentgelten wie Mauteinnahmen kommt so eine entscheidende Rolle
bei der Einbindung privater Kapitalgeber in die Finanzierung offentlicher Infrastruktur zu.

Die Stral3eninfrastruktur ist generell ein geeignetes Beispiel, um die Potenziale der Nutzerfi-
nanzierung zu erlautern. Eine nachfragegesteuerte Bepreisung der Straflennutzung durch den
Guter- und moglicherweise zudem durch den Personenverkehr birgt Renditechancen fiir inves-
tiertes Kapital und steuert gleichzeitig die Infrastrukturnutzung. Dies erlaubt Nachfragern mit
héherer Zahlungsbereitschaft ein besseres Nutzungserlebnis, da Nutzer mit geringerer Zah-
lungsbereitschaft auf andere Uhrzeiten oder Tage ausweichen dirften. Dabei muss diese Nut-
zerfinanzierung nicht auf Bundesautobahnen beschrénkt sein, sondern konnte, analog zur Lkw-
Maut, auf Bundes- und Landesstra3en sowie in Innenstddten Anwendung finden. Nutzer konn-
ten im Gegenzug zur ausgeweiteten Bepreisung von modernerer Infrastruktur und weniger stof3-
zeitbedingten Uberlastungen der StraRen profitieren. Es entstiinden zudem Anreize, 6ffentliche
Verkehrseinrichtungen wie die Bahn oder den 6ffentlichen Personennahverkehr zu nutzen. Im
Zusammenhang mit unserem Vorschlag zur Etablierung eines eigenstandigen Finanzierungs-
kreislaufs fur die Straleninfrastrukturfinanzierung durch die Autobahn GmbH wére eine Aus-
weitung der Nutzerfinanzierung sowie die Abschaffung von Sonderregelungen zur Befreiung
von Maut bedenkenswert, sodass sich die Investitionen (komplett) tiber Nutzungsentgelte refi-
nanzieren kdnnten und weniger stark vom Bund bezuschusst werden mussten.

Schliel3lich ist anzumerken, dass gemal Art. 90 Abs. 2 GG an der Gesellschaft privaten Rechts
sowie deren Tochtergesellschaften, an der sich der Bund zur Erledigung der Aufgaben im Zu-
sammenhang mit der Verwaltung und Finanzierung der BundesfernstraRen bedienen kann,
keine mittelbaren oder unmittelbaren Beteiligungen Dritter zugelassen sind. Daher ware bei der
Umsetzung dieser Vorschlage zur Anpassung der Autobahn GmbH mit NieBbrauchrecht und
eigener Kreditermachtigung zwar Uber entsprechende Fondsmodelle eine Beteiligung privater
Investoren an der Autobahn GmbH und etwaiger Tochtergesellschaften tber Fremdkapital
moglich, jedoch derzeit keine Einbindung privaten Eigenkapitals — auch nicht Gber das neu
geschaffene offene Infrastruktur-Sondervermégen. Im Lichte des bestehenden Investitionsbe-
darfs erscheint es ratsam, erneut zu prifen, ob der komplette Ausschluss privater Investitionen
im Grundgesetz der richtige Ansatz oder doch zu restriktiv ist. Mit einer Reform von Art. 90
Abs. 1 GG, welche die TeilverduRerung des Eigenkapitals der Autobahn GmbH erlaubt, lieRe
sich weiteres privates Kapital in die Sanierung dieser zentralen Infrastruktur einbinden.
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4.2.2 Bahninfrastruktur

Um die hochfrequentierte Eisenbahninfrastruktur in Deutschland zukunftsfahig zu machen,
sind ebenfalls umfassende (Ersatz-)Investitionen notwendig. So hat die Deutsche Bahn einen
Investitionsbedarf des Schienennetzes in Hohe von rund 45 Mrd. Euro bis zum Jahr 2027 bei
der Bundesregierung angemeldet (Bundesregierung, 2024a). Nach jlngsten Angaben des
BMDV liegt der Investitionsbedarf fur die Schiene fir die kommenden drei Jahre mit rund 63
Mrd. Euro sogar noch hoéher. Die Regierungskoalition aus SPD, Bilindnis 90/Die Griinen und
FDP hat den von der Deutschen Bahn Gbermittelten Bedarf in ihrem Beschlusspapier zum Ko-
alitionsausschuss Ende Marz 2023 festgestellt und plant diesen — soweit finanziell abbildbar —
bis zum Jahr 2027 zu decken (Koalitionsausschuss der Bundesregierung aus SPD, B90/Griine
und FDP, 2023). Rund 13 der 45 Mrd. Euro sollten dafiir aus dem Klima- und Transformations-
fonds (KTF) kommen. Angesichts der durch das Urteil des Bundesverfassungsgerichts ausge-
I6sten Konsolidierung des KTF missen nun neue Ldsungen fiir die Finanzierung dieses Inves-
titionsbedarfs gefunden werden (BMWAK, 2023). Um die Sanierung der Eisenbahnnetzinfra-
struktur voranzubringen, sind alternative Finanzierungsquellen erforderlich, weshalb sich die
Eisenbahnnetzinfrastruktur als weitere interessante Anlagemaglichkeit fur einen offenen Infra-
strukturfonds anbietet.

Mit der am 27. Dezember 2023 aus der Umbenennung der DB Netz AG und der Verschmelzung
mit der DB Station&Services AG entstandenen DB InfraGO AG hat der Bahnkonzern eine
staatliche Infrastrukturgesellschaft ins Leben gerufen, die ein leistungsfédhiges Schienennetz
und attraktive Bahnhofe, also eine starke Eisenbahninfrastruktur in Zukunft sicherstellen soll
(DB InfraGO, 2023). Die DB InfraGO AG ist eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der
Deutschen Bahn AG. Sie betreibt das deutsche Schienennetz und erhebt Nutzungsentgelte fir
die Nutzung ihrer Trassen und Stationen. Da die Einnahmen aus den Nutzerentgelten bisher
jedoch nicht fiir eine eigenstandige Finanzierung ausreichen und die Infrastrukturgesellschaft
aktuell keine Kompetenz zur eigenmdchtigen Kreditaufnahme besitzt, wird sie tber ein Cash
Pooling von der DB AG mitfinanziert. Der Bund ist per Grundgesetz verpflichtet ,, dem Wohl
der Allgemeinheit, insbesondere den Verkehrsbedirfnissen, beim Ausbau und Erhalt des Schie-
nennetzes der Eisenbahnen des Bundes sowie deren Verkehrsangeboten auf diesem Schienen-
netz“ Rechnung zu tragen (Art. 87e Abs. 4 GG). Er kommt diesem Infrastrukturauftrag nach,
indem er der Deutschen Bahn AG — und somit mittelbar der DB InfraGO AG — die fur die
Finanzierung der Eisenbahninfrastrukturinvestitionen notwendigen Mittel in Form von nicht
rickzahlbaren Baukostenzuschiissen aus dem Bundeshaushalt gewéhrt (DB, 2023). Ein weite-
rer erheblicher Teil der Investitionen wird durch Eigenmittel der DB gedeckt; zudem liefern
Lander, Gemeinden und die EU einen Beitrag zur Finanzierung der Infrastruktur der DB (DB,
2023). Somit wird ein erheblicher Teil der Kosten des deutschen Eisenbahnnetzes durch Gelder
aus dem Bundeshaushalt kofinanziert.

Im Speziellen ist die Finanzierung des bestehenden Eisenbahnnetzes und der entgegenstehen-
den Leistungserbringung seit dem Jahr 2009 in der Leistungs- und Finanzierungsvereinbarung
(LUFV) geregelt. Diese zwischen dem Bund (vertreten durch das BMDV) und den Eisenbahn-
infrastrukturunternehmen (E1U) geschlossene Vereinbarung definiert, welche MaRnahmen von
den EIU zur Erhaltung und Verbesserung der Netze getatigt werden missen. Sie legt zudem
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fest, dass der Bund den EIU zur eigenverantwortlichen Verwendung einen Infrastrukturbeitrag
zur Verfugung stellt (EBA, 0.D.). Im Zuge der zu Beginn des Jahres 2020 in Kraft getretenen
LuFV Ill, die eine Laufzeit von zehn Jahren hat, erhohte der Bund seinen Beitrag nochmals
deutlich. Um die Leistungsféhigkeit der Eisenbahninfrastruktur weiter zu verbessern, hat die
Bundesregierung erst kiirzlich eine Anderung des Bundesschienenwegeausbaugesetzes
(BSWAG) auf den Weg gebracht. Das BSWAG stellt die rechtliche Grundlage flr Investitionen
in die Schienenwege der Eisenbahnen des Bundes dar. Mit der Gesetzesnovelle vom 7. Juni
2023 sollten Investitionshemmnisse der bisherigen Ausgestaltung abgebaut werden. Im Einzel-
nen sieht die Gesetzesdanderung einige neue Finanzierungsoptionen vor, von denen der Bund
zukiinftig Gebrauch machen kann, darunter u.a. die Ubernahme der Kosten fiir Unterhaltung
und Instandhaltung (Zukunftsnetzwerk OPNV, 2024).

Die vorhergehenden Ausfilhrungen zeigen, dass zwar jungst (z.B. mit den Anderungen des
BSWAG) Anstrengungen unternommen wurden, um eine nachhaltige Finanzierung der Eisen-
bahninfrastruktur in Deutschland sicherzustellen, dass die Finanzierung der MaRnahmen jedoch
noch immer unter der Bedingung von in entsprechendem Mal3e zur Verfligung gestellten Haus-
haltsmitteln steht und damit nicht langfristig planbar ist.

Ein Bahninfrastrukturfonds nach dem Schweizer VVorbild oder ein offener Infrastrukturfonds,
der in die Eisenbahninfrastruktur investiert, kbnnte in diesem Zusammenhang eine sinnvolle
Maoglichkeit darstellen, bendtigtes Kapital fur Investitionen der EIU bereitzustellen. Dies
konnte beispielsweise in Verbindung mit einer Herauslosung der Netzgesellschaft DB InfraGO
aus dem Bahnkonzern erfolgen, also der Trennung von Netz und Betrieb, wie es beispielsweise
die Monopolkommission in ihren 9. Sektorgutachten vorgeschlagen hat (Monopolkommission,
2023). Alternativ kénnten die Kompetenzen der DB InfraGO AG hinsichtlich ihrer Krediter-
méachtigung erweitert werden, sodass die Gesellschaft ihre Mittel nicht mehr ausschlieRlich
uber die DB AG erhielte, sondern eigenes Kapital aufnehmen kénnte. In diesem Fall kénnte ein
Infrastrukturfonds Fremdkapital an die Infrastrukturgesellschaft geben. Private Investoren
konnten, indem sie unterschiedliche Finanzinstrumente (z.B. Anleihen, VVorzugsaktien) an die-
sem Fonds erwerben, indirekt in die DB InfraGO AG investieren. Die Refinanzierung der In-
vestitionsprojekte konnte durch Einnahmen aus den Trassen- und Stationsgebiihren erfolgen.
GemaR aktuellen Angaben des BMDV fliel3en der DB InfraGO AG Einnahmen in Hohe von 6
bis 7 Mrd. Euro pro Jahr fur die Nutzung ihrer Schienen und Bahnhofe zu. Wie eingangs be-
schrieben ist der gesamte jahrliche Bedarf fiir die Instandhaltung und den Ausbau der Schie-
neninfrastruktur jedoch deutlich hoher, sodass diese Einnahmen zusammen mit den fir die
Schiene zugewiesenen Einnahmen aus der Lkw-Maut nicht zur ganzlichen Refinanzierung und
Erwirtschaftung einer Rendite ausreichen diirften. Falls eine Ausweitung der Trassen- und Sta-
tionsentgelte nicht durchsetzbar ist, konnte der Bund die EIU subventionieren und den Inves-
toren vielleicht sogar eine Mindestrendite garantieren.

Sollte die DB InfraGO AG aus dem Cashpool der DB AG herausgeldst werden, bestiinde flr
sie prinzipiell die Mdglichkeit neben Fremdkapital Eigenkapital zu emittieren. Sofern der Bund
den Weg fur Eigenkapitalbeteiligungen im Rahmen eines offenen Sondervermogens in die Ei-
senbahninfrastruktur freimachen mdchte, misste zunéchst gepruft werden, wieviel Prozent der
Bundesanteile der EIU verkauft werden dirften, da nach Art. 87e Abs. 3 i.V.m. Abs. 2 GG die
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Mehrheit der Anteile der EIU beim Bund verbleiben muss. In jedem Fall sollte bei der operati-
ven Ausgestaltung des Finanzierungsmodells sichergestellt werden, dass der Bund weiterhin
starke Kontrollrechte besitzt. Denn obwohl die DB InfraGO AG per Gesellschaftsvertrag ge-
meinwohlorientiert und die Gewinnmaximierung ausgeschlossen ist, muss insbesondere bei der
Einbeziehung privater Investoren in die Finanzierungslosung sichergestellt werden, dass Inves-
titionsvorhaben nicht allein auf profitable Strecken beschrénkt sind, sondern auch der Ausbau
und Erhalt des gesamten Streckennetzes gewahrleistet wird.

4.2.3 Energieinfrastruktur

Im Zuge der Dekarbonisierung und aufgrund der zunehmenden Elektrifizierung von Wirtschaft
und Gesellschaft wird der Strombedarf in Deutschland in den né&chsten Jahren deutlich zuneh-
men. Die Bundesregierung prognostiziert bis zum Jahr 2030 einen Anstieg von 11 Prozent im
Vergleich zu 2018 (Kemmler et al., 2021). Um klimaneutral zu werden, soll zudem der Anteil
an Erneuerbaren Energien am Strommix in Deutschland bis 2030 auf mindestens 80 Prozent
steigen (Bundesregierung, 2024). Da dieser Stromverbrauch mit der aktuell auf fossile Energien
ausgerichteten Netzinfrastruktur nicht sichergestellt werden kann, missen in groBem Umfang
Stromtrassen erneuert beziehungsweise neu gebaut werden. Um Hochspannungs- und Vertei-
lernetze zukunftsfahig zu machen und eine klimaneutrale Stromversorgung in Deutschland si-
cherzustellen, sind also hohe Investitionen fir den Ausbau der Stromtrassen erforderlich. Pri-
vate Kapitalgeber kdnnten in diesem Zusammenhang eine sinnvolle und wiinschenswerte Un-
terstlitzung bei der Finanzierung bieten. Die Stromnetzinfrastruktur in Deutschland stellt sich
daher als weiteres interessantes Anlageobjekt fiir einen offenen Infrastrukturfonds dar.

Die Prognosen der Investitionsbedarfe im aktuellen Netzentwicklungsplan Strom, der von den
vier in Deutschland titigen Ubertragungsnetzbetreibern (UNB) 50Hertz Transmission, Am-
prion, TenneT und TransnetBW erstellt wurde, zeigen — abhé&ngig von verschiedenen Szenarien
— dass das Investitionsvolumen allein fur den Ausbau des Offshore-Netzes bis zum Jahr 2037
zwischen 77 und 103,5 Mrd. Euro liegt (NEP, 2023). In der Langfristprognose bis zum Jahr
2045 liegt der Investitionsbedarf fir das Offshore-Zubaunetz bei rund 145,1 Mrd. Euro. Hinzu
kommen Kosten in Hohe von rund 12,4 Mrd. Euro fiir die sich derzeit in der Realisierung be-
findlichen AusbaumaBnahmen des Offshore-Netzes (NEP, 2023). Der geschétzte Investitions-
bedarf bis 2037 liegt im Bereich des Onshore-Netzes mit rund 156 Mrd. Euro sogar noch hoher.
Selbst wenn bertcksichtigt wird, dass der Finanzbedarf fur guinstigere Ausbauvarianten, bei-
spielweise starker tiber Land, geringer ausfallen kann, stehen die UNB und ihre Gesellschafter
vor der Herausforderung, einen enormen Finanzierungsbedarf zu bewaltigen.

Der Bund ist Uber die KfW-Bankengruppe derzeit als Minderheitsgesellschafter an zwei von
den vier UNB beteiligt. Die KfW halt 20 Prozent an der 50Hertz Transmission GmbH (Elia
Group, 2022) und 24,95 Prozent an der TransnetBW (KfW, 2023). Die verbleibenden 80 Pro-
zent der 50Hertz stehen im Eigentum der borsennotierten Holding Elia Group, welche mit wei-
teren Tochterfirmen das gesamte belgische elektrische Hochspannungsnetz betreibt und damit
zu einem der finf grokten UNB Europas gehort (Elia Group, 2022). Anteilseigner der Amprion
GmbH sind mit 74,9 Prozent die M31 Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. Energie KG und
mit 25,1 Prozent die RWE AG (Amprion, 2022). TenneT gehort zu 100 Prozent dem nieder-
landischen Staat. Nachdem die Bundesregierung langere Zeit Interesse an der Ubernahme der
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TenneT-Anteile gedulRert hatte, sind die Verkaufsverhandlungen vor Kurzem gescheitert. Laut
Angaben von TenneT liege dies an Haushaltsproblemen (Smolka & Schéfers, 2024). Hingegen
dirfte vielmehr fraglich sein, ob der Bund eine vollstandige Ubernahme der Anteile von Ten-
neT oder nur eine Minderheitsbeteiligung wie im Fall von 50 Hertz und Transnet BW anstreben
sollte. Dennoch bleiben die Forderungen nach einer ubergeordneten Netz-Infrastrukturgesell-
schaft bestehen, die Beteiligungen der UNB biindelt. In der Bundesregierung finden sich Ein-
schatzungen, die in der Fusion der vier UNB die schnellste Mdglichkeit fiir die Modernisierung
und den Ausbau der Stromtrassen sehen (Nienaber & Sorge, 2023).

Ein offenes Infrastruktur-Sondervermdgen konnte in diese staatliche Infrastrukturgesellschaft
investieren und somit den 6ffentlichen Haushalt bei der Bewéltigung des hohen Finanzierungs-
bedarfs unterstltzen. Die Errichtung einer Uibergeordneten Infrastrukturgesellschaft mit staatli-
cher Beteiligung erscheint in diesem Zusammenhang als eine Mdglichkeit, um als Dachgesell-
schaft die vier UNB in Deutschland zu biindeln.

4.2.4 Kommunale Infrastruktur

Neben der Bundesebene finden sich insbesondere auf kommunaler Ebene Bereiche, ob Ver-
kehrsinfrastruktur oder Infrastrukturen im Sozialwesen, die von der Finanzierung durch 6ffent-
liche Infrastruktur-Sondervermdgen profitieren konnten, da gerade auf dieser Ebene ein hoher
Investitionsbedarf besteht und wenig langfristig planbare Finanzierungvehikel zur Verfligung
stehen. Die Expertenkommission Starkung von Investitionen in Deutschland (2015) hat in die-
sem Zusammenhang vorgeschlagen, regionale oder infrastrukturspezifische Infrastrukturge-
sellschaften auf kommunaler Ebene zu errichten. Diese Gesellschaften kénnten den Kommunen
bei der Finanzierung und beim Planungs- und Umsetzungsprozess von kommunalen Infrastruk-
turprojekten helfen und stellen damit eine weitere potenzielle Anlagemdglichkeit fur offene
Infrastrukturfonds dar.

Unabhéngig von der konkreten Ausgestaltung der Finanzierungsmodelle zeigen die vorange-
henden Beispiele, dass Fondsmodelle im Sinne des neu geschaffenen offenen Infrastruktur-
Sondervermdgens in verschiedenen Bereichen dazu beitragen kénnen, mithilfe privater Inves-
toren benotigte Gelder flr Infrastrukturinvestitionen aufzubringen. An dieser Stelle ist jedoch
zu betonen, dass die Ausfiihrungen lediglich erste Uberlegungen darstellen und vor einer prak-
tischen Umsetzung umfangreichen rechtlichen Detailpriifungen (z.B. Verfassungsrecht, Haus-
haltsrecht) unterzogen werden missten.

4.3 Risiken privater Eigenkapitalbeteiligungen an 6ffentlicher Infrastruktur®

Die verstirkte Einbindung privater Investoren in die Finanzierung 6ffentlicher Infrastruktur-
projekte, insbesondere im Rahmen von Eigenkapitalinvestitionen iiber offene Infrastruktur-
Sondervermogen, birgt jedoch Risiken beziehungsweise Herausforderungen, denen die 6ffent-
liche Hand in entsprechender Weise begegnen muss. Insbesondere im Bereich der kritischen
Infrastruktur besteht die Gefahr, dass auslandische Unternehmen oder Staaten tiefe Einblicke

° Die Inhalte dieses Unterkapitels stammen im Wesentlichen von Dr. W. Benedikt Schmal, der bis zu seinem
Ausscheiden zum 30. April 2024 die Erstellung der vorliegenden Studie begleitete.

25



in sensible Informationen erhalten, welche die 6ffentliche Sicherheit in der Bundesrepublik be-
treffen. Hierbei geht es einerseits um Staaten, mit denen sich die Bundesrepublik oder die Eu-
ropdische Union im sogenannten ,,Systemwettbewerb™ befinden. Andererseits konnen dritte
Parteien Einblicke in Sicherheitsstrukturen erlangen, die sie mittelbar zu Storaktionen gegen
ebendiese Infrastrukturen missbrauchen konnten.

Der Teilverkauf des Ubertragungsnetzbetreibers 50Hertz zeigt die Problematik, Eigenkapital-
beteiligungen iiber Infrastruktur-Projektgesellschaften und Infrastrukturfonds zuzulassen, bei-
spielhaft auf. So hat die australische IFM Investors Pry Ltd (IFM), die {iber ihren IFM Global
Infrastructure Fund zundchst mit 40 Prozent an dem Ubertragungsnetzbetreiber 50Hertz betei-
ligt war, im Jahr 2018 20 Prozent dieser Anteile an den groten Aktionédr der S0Hertz, die bel-
gische Holding Elia Group verkauft (Elia Group, 2018). Anschlieend wollte IFM die verblei-
benden 20 Prozent an den chinesischen Versorger State Grid Corporation of China verkaufen.
Das verhinderte die Bundesregierung aus ,,sicherheitspolitischen Erwdgungen®, indem sie die
Elia Holding bat, von ihrem Vorkaufsrecht Gebrauch zu machen und die Anteile dann direkt
an die KfW weiter zu verduBlern (SZ, 2018). An dieser Stelle driangt sich ein Briickenschlag zur
,Endverbleibsklausel* auf, die beim Export von Riistungsgiitern und Kriegswaffen aus der
Bundesrepublik zum Tragen kommt (BMWK, 2019). Hierbei verbietet die Bundesregierung
die Weitergabe solcher Giiter durch das Kéuferland an Drittstaaten oder behalt sich eine expli-
zite Zustimmung zu solch einer Weitergabe vor.

Anders gelagert ist der Fall des Hamburger Hafens: Im Jahr 2023 wollte sich der chinesische
Staatskonzern Cosco an der Hafenbetreibergesellschaft HHLA mit Eigenkapital beteiligen. Ge-
gen die urspriinglich geplante Ubernahme von 35 Prozent gab es Widerstand aus der Bundes-
politik, welche die Interessen der Bundesrepublik gefdhrdet sah. Nach Interventionen einigte
man sich auf eine Beteiligung von knapp 25 Prozent (FAZ, 2023).

Solche Fragen konnten sich bei umfangreicherer Beteiligung von privatem Kapital an 6ffentli-
cher Infrastruktur hdufiger stellen. Auflerdem konnten fremde Staaten iiber komplexe Firmen-
geflechte weniger auffillig in offene Infrastruktur-Sondervermogen investieren, ohne dass dies
—anders als bei der unmittelbaren Beteiligung durch einen Staatskonzern bei der HHLA — direkt
erkennbar wire. Analog konnte dies bei der Weiterverduf3erung von Infrastrukturbeteiligungen
passieren, sofern diese aus einem Sondervermodgen heraus weiterverduflert werden sollen.
Schwieriger gestaltet es sich, wenn Akteure dezentral Fondsanteile eines Sondervermdgens
iiber 6ffentliche Borsen aufkaufen und auf diese Weise groBere Anteile erwerben. Hier konnten
Mechanismen etabliert werden, die Meldepflichten ab gewissen Anteilshéhen beinhalten. Die-
ser Ansatz l19st aber nicht das grundsétzliche Problem, dass eine reine Anzeige veridnderter Ei-
gentumsverhéltnisse nichts an der Eigentiimerstruktur selbst dndert. Generell befinden sich
MafBnahmen zur staatlichen Kontrolle oder Beschrinkung der potenziellen Eigentiimer im
Spannungsfeld von Eigentumsfreiheit und 6ffentlicher Sicherheit.

Eine weitere Herausforderung bei der Beteiligung privaten Kapitals an 6ffentlicher Infrastruk-
tur ist die Renditeerwartung. Hierbei geht es insbesondere um das Risiko, dass Ersatzinvestiti-
onen und Reparaturen zulasten héherer Ausschittungen fiir die privaten Kapitalgeber zurtick-
gefahren werden oder géanzlich ausbleiben. Wahrend gegen die Ausschuttung erwirtschafteter
Gewinne, beispielsweise aus der Nutzungsbepreisung (Mautgebuihren, Trassenpreise, etc.),
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nichts einzuwenden ist, muss diese in einer Hohe sichergestellt sein, welche die wirtschaftliche
Substanz der Infrastruktur und somit deren Nutzen fur das Gemeinwohl bewahrt.

Mittelbar mit der Renditeerwartung korrespondiert die Frage, wer fur grofiere Schaden haftet.
Bei Offentlicher Infrastruktur steht die 6ffentliche Hand als Letztinstanz fur die Funktionsfa-
higkeit der Infrastruktur ein. Anders gewendet besteht das Risiko, dass bei substantiellen In-
vestitionsbedarfen private Geldgeber eine Alleinverantwortung bei der 6ffentlichen Hand sehen
und damit letztlich aus Steuermitteln zusatzliches Kapital aufgebracht werden muss, nachdem
eventuell private Geldgeber durch hohe Renditeextraktion einem beschleunigten Verfall der
Infrastruktur erst Vorschub geleistet haben. Gesamtgesellschaftlich kann eine verstarkte Be-
preisung Offentlicher Infrastruktur zwar Konsumentenrenten abschépfen und zugleich deren
Nutzung so steuern, dass bevorzugt diejenigen die Infrastruktur nutzen, die den héchsten Nut-
zen daraus ziehen, was 6konomisch klar zu beflirworten ist. Gleichzeitig kann die Ausdehnung
von Bepreisung zu sozialen Harten fihren und die gesellschaftliche Kohé&sion beeinflussen.
Hinweise auf die hohe Steuer- und Abgabenlast in Deutschland kénnten weitergehende Mone-
tarisierungen offentlicher Infrastruktur unterminieren.

Ein generelles Risiko bei der Erschlieung von privatem Kapital, insbesondere von Privatanle-
gern, besteht in der unzureichenden oder falschen Anlageberatung oder aber in falschen Ent-
scheidungen des Managements von Infrastruktur-Sondervermdégen, die zum teilweisen oder
vollstandigen Verlust der Anlagesumme fuhren kdnnen. Hier ist es notwendig, dass im Vertrieb
solcher Produkte Investitionschancen und -risiken transparent und verstéandlich dargelegt wer-
den. Gerade im Hinblick auf 6ffentliche Infrastruktur konnen die Ausfallrisiken von denjenigen
anderer Fondsprodukte abweichen. Im Bereich des Produktvertriebs ist es insbesondere eine
Herausforderung sicherzustellen, dass die 6ffentliche Hand nicht als letztinstanzliche Absiche-
rung beworben wird, die im Falle hoher Investitionsbedarfe oder eventueller Illiquiditat der
Infrastrukturgesellschaften, in die investiert wurde, finanziell einspringt. Generell sollten nur
Anleger in solche Produkte investieren, welche die Chancen und Risiken solcher Anlagefor-
mate kennen, die bis zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals reichen. Dieses Gutachten stellt
keine Empfehlung dar, solche Produkte zu erwerben.

5 Schlussbemerkungen: Ordnungspolitische Einordnung

Ziel dieser ordnungspolitischen Einordnung ist es herauszustellen, inwieweit die Moglichkeit
des offenen Infrastruktur-Sondervermdgens zur Finanzierung o6ffentlicher Infrastruktur eine
echte Alternative zur konventionellen und/oder zur OPP-basierten Finanzierung darstellt. Dabei
ist eine Reihe von Aspekten zu berticksichtigen. Denn im Zentrum der Sinnhaftigkeit einer
privaten Infrastrukturfinanzierung kann nicht die Sorge um finanzielle Engpésse auf staatlicher
Seite stehen. Anders gewendet darf die Erleichterung privater Investitionen in die Infrastruktur
nicht dadurch geleitet sein, die durch die Schuldenbremse gesetzten finanziellen Beschrankun-
gen zu umgehen. Um eine solche Umgehung handelt es sich aus ordnungspolitischer Sicht
nicht, wenn durch die Hinzuziehung privater Geldgeber eine Effizienzsteigerung im Bereich
offentlicher Infrastruktur erreicht wird. Davon losgel0st ist die Frage, unter welchen Bedingun-
gen hier vorgestellte Ideen fiir eine weitere Ausgestaltung von Infrastruktur-Sondervermogen
schuldenbremsenwirksam sind. Schuldenbremsenrelevant konnen Weiterentwicklungen der
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Autobahn-GmbH oder eine Netzgesellschaft fur die Bahn sein, wenn diese im Auftrag der Bahn
handeln, wenn der Bund einen pragenden Einfluss hat oder eine mittelbare Finanzierungsfunk-
tion unterstellt werden darf. Hier kommt es also auf die konkrete Ausgestaltung an.

Effizienzsteigerungen durch eine stérkere private Beteiligung bei der Infrastrukturfinanzierung
lieRen sich insbesondere erreichen, wenn Nutzungsentgelte starker genutzt werden kdnnten.
Dies gilt vor allem fiir die Autobahnen und Bundesfernstralen, wenn zusatzlich zur LKW-Maut
weitere Bemautungsmaoglichkeiten genutzt wirden. Dies betrifft in erster Linie die Nutzung
durch PKW. Eine allgemeine PKW-Maut, im Unterschied zu einem friiheren VVorstoRR der Bun-
desregierung, der auf die Diskriminierung auslandischer Nutzer abstellte, bietet das Potential
einer Reduktion der Uberfiillungsprobleme auf deutschen StraRen und setzt Anreize einer stér-
keren Nutzung der Bahn oder des Offentlichen Personennahverkehrs. Insgesamt liel3en sich da-
mit verschiedene Externalitaten abmildern. Nicht nur dem Klimaschutz k&me dies zugute.

Fur die ordnungspolitische Einordnung ist zudem relevant, wie die Risikoverteilung zwischen
privaten Investoren und der 6ffentlichen Hand ausgestaltet ist. Dabei muss sichergestellt sein,
dass es sich um eine faire anteilige Risikoteilung handelt. Im Unterschied zu manchen OPP
sollte es nicht moglich sein, die Risiken Uberproportional dem Staat anzulasten. Hinzu treten
Governance-Probleme hinsichtlich der Kontroliméglichkeiten des Staates, der letztendlich die
Infrastrukturbereitstellung sicherstellen muss. Dabei spielt im Falle eines mdglichen privaten
Erwerbs von Anteilen an einer Infrastrukturgesellschaft eine Rolle, welche Beschrankungen fur
die Ausschuttung von Dividenden bestehen sollen, um eine Substanzminderung zu verhindern.

Schlief3lich schlagen wir vor, die Effekte des Fondsstandortgesetzes von 2021 nach 5 Jahren zu
evaluieren, um seine Auswirkungen auf die Kapitalallokation im Markt, die Finanzierungsef-
fekte fir die Infrastruktur und die volkswirtschaftliche Effizienz insgesamt zu prifen.
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