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Kreditwesen aktuell

Im Vergleich zu den Herausforderungen 
zur Finanzierung der sozialen Sicherungs-
systeme hält der Autor das Thema der 
künftigen Infrastrukturfinanzierung in der 
Öffentlichkeit für stark vernachlässigt. 
Aber im Zuge der Umsetzung der staatli-
chen Schuldenbremse auf Bundes- wie auf 
Länderebene befürchtet er eingeschränkte 
Haushaltsbudgets und damit massive 
Engpässe für die künftige Entwicklung der 
Wirtschaft. Gerade für die Verkehrsfinan-
zierung rät er zur Offenheit für neue Mo-
delle, um öffentliche und private Mittel 
langfristig verfügbar zu machen. Seine 
aktuelle Bestandsaufnahme: Die Steuerfi-
nanzierung reicht längst nicht mehr, und 
auch die zusätzliche Nutzerfinanzierung 
wird den Engpass allein nicht ausfüllen 
können. Deshalb bewertet er Modelle wie 
Infrastrukturfonds als hilfreich und lenkt 
den Blick in die Nachbarländer Schweiz 
und Österreich, wo er die langfristige Fi-
nanzierung von Infrastrukturmaßnahmen 
jenseits von Haushaltszwängen längst in 
der Praxis umgesetzt sieht. Wichtig ist ihm 
eine ideologiefreie Diskussion 
über die vorliegenden Vorschläge 
bereits praxiserprobter Verfah-
ren. (Red.) 

Die deutsche Wirtschaft brummt. 
Trotz der Finanz- und der Euro-
krise, trotz des Fachkräfteman-
gels, und obwohl das Wirt-
schaftswachstum zuletzt etwas 
schwächer ausfiel als noch vor 
einigen Jahren. Man könnte sa-
gen: Es gibt wenig Gründe für 
Sorgen um den Wirtschafts-
standort. 

Relativ wenig  
Aufmerksamkeit

Dabei könnte man fast verges-
sen, dass wir auch hierzulande 
vor großen Herausforderungen 
stehen. Wir leben nicht auf einer 
Insel der Glückseligen: Deutsch-
lands Verschuldung lag im ver-
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gangenen Jahr bei 81,9 Prozent des Brut-
toinlandprodukts. Insbesondere die Kom-
munen kämpfen mit hohen Defiziten. 
Häufig wird auf die Schuldenbremse ver-
wiesen, die ab dem Jahr 2020 dafür sor-
gen soll, dass Bund und Länder ausgegli-
chene Haushalte vorweisen. Sie wird’s 
schon richten. Im letzten Jahr beschloss 
jedoch Hessen als erstes Bundesland, hoff-
nungslos überschuldete Kommunen unter 
einen „Schutzschirm“ zu nehmen. Das 
zeigt: Mit der Schuldenbremse – deren 
Berechtigung ich keineswegs anzweifele – 
kommen weitere Probleme auf die Ver-
waltung und erst recht auf die Gestaltung 
Deutschlands zu. 

Ich möchte mich auf einen Themenbereich 
konzentrieren, der in der öffentlichen De-
batte noch relativ wenig Aufmerksamkeit 
erfährt: Die Infrastruktur und ihre Fi-
nanzierung. Im Vergleich zum Megatrend 
demografischer Wandel und seinen Aus-
wirkungen insbesondere auf die sozialen 
Sicherungssysteme mag das Thema „Infra-

strukturfinanzierung“ geradezu harmlos 
wirken. Ich behaupte jedoch: Erstens sind 
die Finanzierung und der Erhalt der Infra-
struktur von zentraler Bedeutung für un-
sere Wirtschaft und unser aller Wohlstand. 
Und zweitens gibt es bei der Infrastruk-
turfinanzierung bereits zahlreiche Lö-
sungsvorschläge, die ideologiefrei disku-
tiert und aufgegriffen werden können und 
sogar müssen.

Diskussionswürdige Vorschläge

Im Dezember 2012 bezifferte die Kommis-
sion „Zukunft der Verkehrsfinanzierung“ 
unter Leitung des ehemaligen Verkehrsmi-
nisters von Sachsen-Anhalt Karl-Heinz 
Daehre das bundesweite Finanzierungsde-
fizit der Verkehrsträger Straße, Schiene 
und Wasser mit mindestens 7,2 Milliarden 
Euro pro Jahr. Die zur Verfügung stehen-
den Mittel können fast nur noch für Re-
paratur und Erhalt der Infrastruktur, nicht 
aber für deren Ausbau verwendet wer-
den. Die Folge: Große Einfallstraßen kön-

nen monatelang nur einspurig 
befahren werden. Brücken 
werden für Lkw gesperrt, weil 
deren Stabilität nicht mehr ge-
währleistet werden kann. ICEs 
müssen auf Hochgeschwindig-
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keitsstrecken ihr Tempo auf 60 Stunden-
kilometer drosseln. Eine leistungsfähige 
In frastruktur ist aber Bedingung für die 
internationale Wettbewerbsfähigkeit des 
Standorts Deutschland. Wenn die Ver-
kehrsströme ins Stottern kommen, befin-
det sich unser Standort in Gefahr. An die-
sem Punkt stehen wir aktuell.

Angesichts der Schuldenbremse hat die 
Steuerfinanzierung von Infrastrukturvor-
haben als alleinige Finanzierungsform 
ausgedient. Wir müssen dringend neue 
Wege in der Infrastrukturfinanzierung be-
schreiten! Im Gespräch sind verschiedene 
Modelle, die in unterschiedlicher Form die 
Beteiligung privater Geldgeber vorsehen. 
Die Finanzierung von Infrastruktur durch 
ihre Nutzer, die Einrichtung von Fonds so-
wie das Konzept einer Öffentlich-Privaten 
Partnerschaft (ÖPP) möchte ich an dieser 
Stelle kurz beleuchten.

Dringend neue Wege suchen

Das vermeintlich einfachste Instrument, 
die Finanzierungsbasis für die Infrastruk-
tur zu verbessern, ist die Nutzerfinanzie-
rung in Form von Maut oder Gebühren. 
Dieser Ansatz sollte allerdings mit Bedacht 
gewählt werden – nicht nur, weil man sich 
bei diesem Thema schnell an die Pannen-
serie der Lkw-Maut auf deutschen Auto-
bahnen vor einigen Jahren erinnert. Der 
Vorteil an dieser Finanzierungsform liegt 
in der Belastung aller Nutzer, ohne dass 
eine Umverteilung stattfindet. 

Die Nutzerfinanzierung ist aber keines-
wegs ein Allheilmittel: Das Prinzip funkti-
oniert erstens nur, wenn die Mittel nicht 
zweckentfremdet werden, wie das hierzu-
lande etwa bei der Mineralölsteuer der 
Fall ist. Zweitens ist der Investitionsbedarf 
in Deutschland derart hoch, dass eine 
Nutzerfinanzierung bei Weitem nicht aus-
reicht, um alle Finanzierungslücken zu 
schließen. Zu hohe Gebühren belasten die 
Wirtschaft und schaden dem Standort. 

Eine besondere Form der Beteiligung pri-
vater Geldgeber und eine Alternative zur 
reinen Nutzerfinanzierung ist die aktuelle 
Diskussion einer Finanzierung durch da - 
für eingerichtete Fonds. In der Regel  
werden diese aus Teilen des Steuer-
aufkommens sowie aus dem Gebühren-
einkommen für die Nutzung der bereit-
gestellten Infrastruktur gespeist. In der 

Schweiz beispielsweise wurde ein Infra-
strukturfonds eigens für Aufgaben im  
Bereich der Nationalstraßen, für Haupt-
straßen in Rand regionen und den Agglo-
merationsverkehr eingerichtet. Der Fonds 
wird aus Mineralölsteuer und -zuschlag, 
der Nationalstraßenabgabe und anderen 
Einnahmen gespeist. Das Schweizer Bei-
spiel zeigt, wie Gelder haushaltsnah ver-
wendet werden können, ohne dass eine 
Zweckentfremdung der Mittel für infra-
strukturferne Projekte droht. Der Fonds ist 
rechtlich unselbstständig und über seine 
Finanzierung wird regelmäßig per Refe-
rendum abgestimmt.

Blick in die Nachbarländer

Auch das Nachbarland Österreich ist uns 
bei der Infrastrukturfinanzierung um Län-
gen voraus. Die zu 100 Prozent staats-
eigene Aktiengesellschaft Asfinag ist für 
den Bau, die Finanzierung und Betreibung 
des Autobahn- und Schnellbahnnetzes 
zuständig. Sie finanziert sich nicht nur  
aus staatlichen Mitteln, sondern auch 
durch Erlöse aus der Maut und anderen 
Gebühren. Zudem kann sie sich aus Mit-
teln finanzieren, die sie über den Kapi- 
talmarkt aufnimmt. Diese Konstruktion 
hat unter anderem den Vorteil, dass  
die langfristige Finanzierung von Infra-
strukturmaßnahmen jenseits von Haus-
haltszwängen möglich wird. Damit bietet 
sie der Wirtschaft jene Planbarkeit, die  
für langfristige Standortentscheidungen 
erforderlich ist.

Infrastrukturfonds sind eine weitere Mo-
dell-Variante, die offen ist für die Beteili-
gung von Anlegern. Das macht sie gerade 
in Zeiten knapper Kassen so interessant. 
Gerade für institutionelle Investoren, wie 
etwa Versicherungen, bietet die Beteili-
gung an Infrastrukturfonds oder – selte-
ner – die direkte Beteiligung an diesen 
Projekten zwei Vorteile: Erstens sind die 
Renditechancen höher als es derzeit am 
Anleihemarkt der Fall ist. Zweitens sind 
Infrastrukturfonds ein vergleichsweise ri-
sikoarmes Investment. 

Allerdings: Unter den Solvency-II-Regeln 
werden Investitionen in die Infrastruktur 
bisher noch als hochriskant eingestuft. In-
frastrukturinvestments spielen damit in 
der selben Liga wie beispielsweise Hedge-
fonds. Aus Expertensicht spiegelt das je-
doch nicht die Realität wider. Um die 

 Hürden für die Infrastrukturfinanzierung 
gerade für langfristig agierende institutio-
nelle Investoren zu senken, ist dringend 
ein aufsichtsrechtliches Umdenken erfor-
derlich. Diese Aufgabe muss die Politik 
dringend angehen!

Um den langjährigen Investitionsstau in 
der Infrastruktur zu durchbrechen eignen 
sich insbesondere Öffentlich-Private Part-
nerschaften. Dabei gehen die öffentliche 
Hand und ein privatwirtschaftlich orga-
nisiertes Unternehmen eine vertraglich 
vereinbarte Zusammenarbeit ein. Diese 
Variante wird immer wieder kontrovers 
diskutiert. Unabhängig davon, welche der 
zahlreichen ÖPP-Varianten – vom Erwer-
ber- über das Miet- bis hin zum Gesell-
schaftsmodell – gewählt wird, liegt der 
Vorteil von ÖPP vor allem in der Zeiter-
sparnis bei der Realisierung von Infra-
strukturprojekten; hinzu kommt häufig 
eine Kostenersparnis. Die oft geäußerte 
Kritik, durch ÖPP-Projekte würden öffent-
liche Güter privatisiert, trifft in der Praxis 
selten zu. Ein durchdachtes ÖPP-Kons-
trukt eignet sich hervorragend, um gegen 
die tickende Uhr des „Investitionsstaus“ 
anzugehen, denn die Wirtschaft am 
Standort profitiert durch die zügige Reali-
sierung.

Staatliche Vollfinanzierung –  
ein Auslaufmodell

Aus meiner Sicht besteht kein Zweifel da-
ran, dass der Staat den bedarfsgerechten 
Ausbau der Verkehrsinfrastruktur zu ge-
währleisten und zu finanzieren hat und 
durch den Einsatz privater Investoren 
nicht aus seiner Verantwortung entlassen 
werden darf. In Zeiten der Schuldenbrem-
se wird jedoch deutlich: Die staatliche 
Vollfinanzierung ist ein Auslaufmodell! 
Deshalb müssen die Strukturen offener 
werden für ein Mehr an privater Beteili-
gung bei der Bereitstellung von Infra-
struktur. Dabei sind die oben dargestellten 
Ansätze nur erste Beispiele. Wie die  
Modelle aus unseren Nachbarländern  
zeigen, muss private Beteiligung nicht  
be deuten, dass die öffentliche Hand  
die Kontrolle abgibt. Aber sie muss und 
kann sich Wege erschließen, damit Mit-  
tel für die Infrastruktur zugleich langfris-
tiger bereitstehen und zugleich Projekte 
schneller, bedarfsgerechter und mit grö-
ßerem wirtschaftlichen Sachverstand rea-
lisiert werden.
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