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Für die Erneuerung, Instandhal
tung und den Ausbau von Infra
struktur in Deutschland werden 

Investitionen in großer Milliarden
höhe benötigt. Private Altersvorsorge
unternehmen halten es für sinnvoll, 
Sparbeiträge ihrer Kunden insbeson
dere auch in deutsche Infrastruktur 
zu investieren. Allerdings stehen sie 
vor erheblichen Herausforderungen.

Nachhaltigkeitsanforderungen
Bestimmte volkswirtschaftlich wich
tige Investitionen sind unter Nachhal
tigkeitsanforderungen schwer finan
zierbar. Ein Beispiel sind die in den 
nächsten Jahren dringend notwendigen 
LNGTerminals. Zudem ist die Nach
haltigkeitsregulierung für Infrastruk
turinvestitionen wenig praktikabel.
Die Investoren müssen die für die Be
richterstattung benötigten Daten zu 
nachteiligen Nachhaltigkeitsindikato
ren (PAI) einholen. Projektgesellschaf
ten sind für deren Erhebung bisher 
aber meist „unzureichend“ aufgestellt. 
Es besteht Rechtsunsicherheit, wie 
mit den Informationslücken umge
gangen werden soll. 

Investitionen in z. B. Windkraft gel
ten gemeinhin als nachhaltig. Damit 
Anbieter eines nachhaltigen Finanz
produktes mit Windkraftanlagen eine 
„nachhaltige Investition“ ausweisen 
können, bedarf es jedoch nach der Of
fenlegungsverordnung eigener Strate
gien. Ob die eigene Strategie geeignet 
ist – auch darüber herrscht mangels 
regulatorischer Vorgaben Unsicherheit.

Im Rahmen der Taxonomieverord
nung gibt es für zwei Umweltziele 
 bereits Vorgaben, wie „nachhaltige 
 Investitionen“ aussehen müssen. Die 

Vorgabe für den Nachweis, dass keine 
anderen Umweltziele beeinträchtigt 
werden, wirft allerdings wieder Fra
gen auf, bei Windkraftanlagen z. B. 
nach der Recyclingfähigkeit der 
Werkstoffe. 

Schließlich dürfen Versicherungs
unternehmen im Rahmen ihrer Be
richte zu den taxonomiekonformen 
Investitionen Windkraftinvestments 
nicht anrechnen, wenn die Unter
nehmen zu klein sind (weniger als 
500 Mitarbeiter – welcher Windpark 
aber hat mehr als 500 Mitarbeiter?).

Unsicherheit der Ertragsperspektive 
bei Renewables
Die Unsicherheit bei Investitionen in 
Renewables hat sich nach dem prak
tischen Auslaufen der Fördersysteme 
und damit fix kalkulierbarer Einnah
men erhöht. Starke Preisschwankun
gen könnten künftig nach oben und 
unten vermehrt vorkommen. Durch 
den Ausbau von Erneuerbaren kann 
in Zeiten von zu viel Wind oder Sonne 
ein zu hohes Energieangebot herrschen. 
Das kann vermehrt zu negativen 
Strompreisen führen, wie die Jahre 
vor 2021 gezeigt haben. 

Diese höhere Unsicherheit wird von 
Investoren eingepreist und ist damit 
ökonomisch tragbar. Um künftige In
vestitionen zu gewährleisten, bedarf 
es aber der Sicherheit, dass keine 
staatlichen Eingriffe in die Cashflows 
einzelner Jahre erfolgen. 

Unwägbarkeiten von der  
Projektierung bis zur Fertigstellung
Die Diskussion um den richtigen 
 Abstand zu Windkraftanlagen ist ein 
bekanntes Beispiel für die Herausfor
derung langfristig angelegter Ausbau
pläne. Leider gibt es zahlreiche weitere 
Hürden, die Infrastrukturprojekte er
schweren. Die Planungs und Geneh
migungsverfahren können sich sehr 
lange hinziehen und sind oft sehr auf
wendig. Neuere Themen wie die Spei
cherung von Wasserstoff sind noch 
komplexer. Die Verfahrensregeln ent
stehen mit den Technologien. 

Aktuelle Herausforderungen kom
men hinzu: Lieferketten, Rohstoffe, 
Arbeitskräfte, Preissteigerungen. 
Auch die Logistik für Anlagenteile 
muss berücksichtigt werden. So gibt 
es beispielsweise in Italien neue Vor
schriften zu Maximallasten auf der 
Straße, die besondere Transportgeräte 
notwendig machen. Unzureichende 
Infrastruktur behindert die Verbesse
rung der Infrastruktur. 

Umgekehrt sind wir überzeugt, 
dass ein zügiger Infrastrukturausbau 
positive Wirkung zeigt, und setzen 
darauf, dass die beschriebenen He
rausforderungen adressiert und an
gegangen werden.

Aktuelle Herausforderungen 
bei Infrastrukturinvestments 
MARTIN ROHM Vorstandsmitglied, Initiative deutsche Infrastruktur e. V., Frankfurt am Main, sowie ALH Gruppe, Leipzig

»Die private 
Beteiligung an 
Infrastruktur - 
investments muss 
vorangetrieben 
werden.«

Mit Unterstützung von Andreas Tenzer, Bereichsleiter 
Immobilienmanagement / Infrastruktur, Alte Leipziger, 
und Axel-Rainer Hoffmann, Mitglied der Vorstände, 
VOLKSWOHL BUND Versicherungen.
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