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Kritische soziale Infrastrukturim Sog der
Finanzmarkte

Leonhard Plank

Einleitung'

Vor dem Hintergrund einer neoliberalen Reformagenda erfasste eine profit-orientierte
Logik seit den 198cer-Jahren immer mehr Bereiche der kritischen sozialen Infrastruktur,
deren Expansion durch marktschaffende Liberalisierungs- sowie Privatisierungspolitik
ermoglicht wurde. Die Literatur zur Privatisierung der Daseinsvorsorge und des Wohl-
fahrtsstaates hat ausfuhrlich dargelegt, wie private Unternehmen in diese 6ffentlich-ge-
prigten Bereitstellungssysteme expandiert haben (siche u.a. Frangakis et al. 2009; Clif-
ton et al. 2013). Die Formen der Privatisierung reichten dabei von materiellen Privati-
sierungen Uber verschiedene Formen von Public-Private-Partnerships (PPP) bis zu
Auslagerungen (Mercille und Murphy 2017). Diese Phase war vor allem durch private
Unternehmen gekennzeichnet, die einen Branchen-Bezug zum Privatisierungs- bzw.
Investitionsobjekt hatten. Die Geschiftsmodelle dieser strategischen Investoren waren
haufig, wenn auch nicht ausschlieflich, auf die Erzielung von Gewinnen aus der ope-
rativen Geschaftstatigkeit ausgerichtet.

Daneben haben vor allem im letzten Jahrzehnt Finanzinvestoren an Bedeutung in
wichtigen Bereichen sozialer Infrastruktur gewonnen. Der Fokus dieser finanziellen
Kapitalgesellschaften (von Banken und Versicherungen tuber Pensionsfonds bis zu Pri-
vate Equity und Hedge Funds) liegt auf dem Verwalten und Vermehren vom Vermogen
anderer. Mit dem zunehmenden Vordringen dieser Akteure in die Sphire sozialer Re-
produktion greifen auch die Prinzipien und Logiken verstarkt um sich, die aus der
einschlagigen Finanzialisierungsliteratur (Epstein 2005, Aalbers 2019) bekannt sind
und die die Art und Weise der Leistungserbringung beeinflussen (siche u.a. Bayliss
2016; Hunter/Murray 2018 fir den Gesundheitssektor).

Eine relevante Erganzung aus der jingeren Finanzialisierungsliteratur zur Rolle des
Staats weist nicht nur auf dessen gestaltende Rolle bei Finanzialisierungsprozessen hin
(Aalbers 2019), sondern insbesondere auch auf die Restrukturierung bis dato 6ffentlich
gepragter Finanzierungssysteme (Karwoksi 2019, Cordhila 2021). Damit wird die soli-
darische Finanzierung aus Steuer- und Beitragszahlungen zunehmend in Richtung
privater Fremdfinanzierung tber Kapitalmarkte verschoben. Mit dieser Neuausrichtung
von Finanzierungskreislaufen erschliefSt sich eine zusatzliche Quelle fir private Wert-
abschopfung aus diesen systembkritischen Sektoren.

Vor diesem Hintergrund verfolgt der Beitrag zum einen das Ziel, zentrale Mechanis-
men im Uberblick darzustellen anhand derer privates Kapital Zugriff auf die Kritische
soziale Infrastruktur bekommt. Zum anderen soll im speziellen mit Blick auf die Grup-
pe der Finanzinvestoren aktuelle Beteiligungs- und Veranlagungsmoglichkeiten dar-
gestellt werden. Der Beitrag ist daher wie folgt gegliedert. In Abschnitt 2 werden zent-
rale Modalititen fiir die Beteiligung privaten Kapitals in der Kritischen sozialen Infra-
struktur skizziert. Abschnitt 3 illustriert die zunehmende Relevanz von Finanzinvestoren
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am Beispiel ausgewahlter Segmente sozialer Infrastruktur in Europa. Der letzte Teil fasst
wesentliche Ergebnisse zusammen.

Privates Kapital in der Kritischen (sozialen) Infrastruktur

Im Kontext des Ausbaus des keynesianischen Wohlfahrtsstaats in der zweiten Halfte des
20. Jahrhunderts waren die Moglichkeiten zur Beteiligung von privatem Kapital weit-
gehend beschrinkt und bezogen sich vor allem auf indirekte Fremdkapitalinstrumen-
te (Cassis et al. 2016). Insbesondere offentlich begebene Anleihen spielten eine Rolle
in der Bereitstellung von Fremdkapital zur Finanzierung technischer und sozialer Inf-
rastruktur. Vor allem in den USA waren und sind kommunale Anleihen (municipal
bonds) ein bedeutender Marke im Rahmen der Infrastrukturfinanzierung. Aber auch
in manchen europaischen Landern spielen sie eine Rolle (z.B. Kommunalobligationen
in Deutschland). Direkte Beteiligung am Fremdkapital erfolgte insbesondere durch
Unternehmensanleihen, die Infrastrukturunternehmen selbst emittierten. Diese waren
bis in die 1990er Jahre im internationalen Vergleich starker auf Nordamerika fokussiert.
Ahnliches gilt fiir die andere, traditionelle Moglichkeit, sich Gber Aktien am Eigenka-
pital von borsennotierten Infrastrukturunternehmen zu beteiligen.

Erst durch die parallele Liberalisierung der Kapitalmirkte und das Aufbrechen der
offentlichen Monopole im Zuge der Durchsetzung des europaischen Binnenmarkts
kamen diese Beteiligungsmoglichkeiten in Europa verstirkt zur Anwendung. Insbe-
sondere in den technischen Infrastruktursektoren entstanden (teil)privatisierte trans-
nationale Konzerne, die ihren Expansionskurs innerhalb und auflerhalb der EU seit den
1990er vorantrieben, und dafir verstarkt Eigen- und Fremdkapital tber die Borse ein-
sammelten (Clifton et al. 2013). Aber auch in Bereichen sozialer Infrastruktursektoren
bildeten sich seither eigene europaweit agierende Konzerne heraus (Tabelle 1).

Sektor Umsatz EBIT Aktive Unternehmen
Beschiftigte Mio.EUR  Mio.EUR  Linder im Konzern
Vonovia Wohnen 10 622 4161 1676 8 827
Orpea Pflege 68 891 3922 423 15 815
Korian Pflege 53 915 3874 266 7 779
Fresenius (Helios) ~Gesundheit 116 952 9 815 1022 9 n/a

Tabelle 1: Kennzahlen ausgewihlter europdischer Konzerne in der sozialen Infrastruktur (Stand 2020).
Quelle: Unternehmensinformationen und ORBIS (2021)

Mehr oder weniger parallel zu dieser Formierung von global agierenden Infrastruktur-
konzernen wurden tber verschiedene Varianten von PPPs ebenso Bereiche der kriti-
schen Infrastruktur fir private Verwertungsinteressen erschlossen. PPPs gewannen aus-
gehend von England und einigen wirtschaftsliberalen Landern wie Australien und den
USA seit den 198cer-Jahren als Instrument in der Finanzierung und Bereitstellung von
Infrastrukturleistungen an Bedeutung (Hodge et al. 2010). Je nach Ausprigung handelt
es sich dabei um mittel- bis langfristige vertragliche Vereinbarungen zwischen der of
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fentlichen Hand und Privaten, die die Finanzierung und/oder Erbringung von Leistun-
gen in technischen und sozialen Infrastruktursektoren regeln (Mithlenkamp 2016). Je
nach Spielart kommt es dabei auch dazu, dass Private zumindest temporir Eigentimer
von Vermogenswerten in Infrastruktursektoren werden, indem sie haufig auch unter
Beteiligung der offentlichen Hand Anteilseigner an einer Tragergesellschaft (Special
Purpose Vehicle) werden.

In ausgewihlten Bereichen sozialer Infrastruktur spielen PPPs seit den 1990er-Jahren
eine gewisse Rolle, allen voran im Bildungs- und Gesundheitssektor. Die Datenlage
dazu ist durftig, was nicht zuletzt daran liegt, dass ein wesentlicher Grund fuir die At-
traktivitat von PPPs darin begrindet ist, dass sie haufig nicht in den o6ffentlichen Budgets
aufscheinen (Plank 2016). Fur einen europaweiten Vergleich eignen sich die Daten vom
bei der Europiischen Investitionsbank (EIB) angesiedelten European PPP Expertise
Centre?. Wie Tabelle 2 zeigt, machen PPPs in sozialen Infrastruktursektoren rund 73 %
aller erfassten PPP-Projekte im Zeitraum 1990-2020 aus, allerdings nur etwa 39% des
Volumens. Dies unterstreicht die relativ geringe Grofle von Projekten im Vergleich zu
PPPs in technischen Infrastruktursektoren (wie z.B. Flughafen, Autobahnen, Abwasser-
werke). Hervorzuheben ist auch die besondere Rolle des Vereinigten Konigreichs, das
fur mehr als die Halfte (1031 von 1799) der PPPs im Betrachtungszeitraum steht. Im
Gesundheitssektor ist das Gewicht mit 75 % (298 von 397 Projekten) sogar noch hoher.

Projektanzahl Volumen g Volumen
Sektoren sozialer Infrastruktur abs. % Mrd. EUR % Mio. EUR
Bildung 461 25,6% 38,01 10,3% 82,5
Gesundheit 397 22,1%  SLI8 13,9% 128,9
Offentliche Ordnung & Sicherheit 147 8,20 12,73 3,5% 86,6
Verteidigung 57 3,200 18,33 5,0% 321,6
Allgemeine Verwaltung 77 4,3% 735 2,0% 95,5
Wohnen & Gemeinschaftsdienste 87 4,8% 8,93 2,4% 102,6
Erholung & Kultur 87 4,8% 7,27 2,0% 83,6
Zwischensumme Soziale Infrastruktur 1313 73,0%  143,8 39,0% 109,5
Zwischensumme Technische Infrastruktur 486 27,000  224,5 61,0% 461,9
Gesamt 1799 100,0%  368,3 100,0% 204,7

Tabelle 2: PPPs in ausgewihlten Sektoren sozialer Infrastruktur in Europa (1990-2020). Quelle: Eigene Darstel-
lung auf Basis EPEC (2021)

Eine weitere Moglichkeit fir private Kapitalverwertung ist die Bereitstellung von Fremd-
kapital zur Finanzierung Kritischer sozialer Infrastruktur. Wie einleitend festgehalten
war die Finanzierung in vielen technischen und sozialen Infrastruktursektoren weit-
gehend offentlich getragen. Dies begann sich mit der Transformation vom Steuer- zum
Schuldenstaat (Streeck 2013) und der Herausbildung privater Schuldenmarkte zu an-
dern. Am Beispiel des franzosischen Gesundheitswesens zeigt Cordilha (2021), wie sich

Kurswechsel 4/2021:59-68 www.kurswechsel.at



62 Plank: Kritische soziale Infrastrukturim Sog der Finanzmarkte

in Zeiten des Finanzmarktkapitalismus die Finanzierung in unterschiedlichen Berei-
chen - von der langfristigen Schulden-Refinanzierung tber die Bereitstellung kurz-
fristiger Liquiditat bis zur Investitionsfinanzierung — zu privatem Finanzkapital ver-
schoben haben. Auf die zunehmende Integration privater Fremdkapitalgeber in offent-
liche Bereitstellungssysteme der Gesundheitsversorgung weisen auch Bayliss (2016) fir
das englische NHS, Vural (2017) fir die tirkische Spitalsfinanzierung, sowie Stewart
und Smith (2011) fiir gemeinnitzige Spitaler in den USA hin. Dartiber hinaus haben
sich Mirkte fir abgeleitete Finanzinstrumente aufbauend auf den Vermogenswerten
der betreffenden Sektoren in einigen europaischen Landern und den USA gebildet
(Messina 2010; Bryan/Rafferty 2010).

Aufstrebende Veranlagungsfelder fiir Finanzinvestoren
Direkte Beteiligung als Shareholder am Eigenkapital

Abgesehen von den zuvor angesprochenen Infrastrukturkonzernen, die sich als strate-
gische Investoren insbesondere seit den 1990er-Jahren zunehmend an anderen Infra-
struktur-Unternehmen direkt beteiligten, wurde diese Form der Beteiligung seit den
frihen 2000ern auch bei verschiedenen Finanzinvestoren popular (siche auch Plank
2021 zu unterschiedlichen Strategien der Akteure). Ausgehend von kanadischen Pen-
sionsfonds fand dieser Ansatz zunehmend Verbreitung bei anderen institutionellen
Investoren in den USA, Europa und Australien (Inderst 2020). Der Schwerpunkt der
Veranlagung lag dabei bisher auf Sektoren technischer Infrastruktur wie z.B. Flughifen
oder Energienetzen, wobei diese grofSen Investitionsvorhaben haufig von Konsortien
durchgefiihrt werden, die neben dem Investor zumeist auch Banken und Betreiber bzw.
strategische Investoren umfassen (ibid.).

In den letzten Jahren haben Pensionsfonds sowie Versicherungen verstarkt direkt in
Studierendenheime, Pflegeheime sowie in den sozialen Wohnungsbau investiert. Diese
Bereiche der sozialen Infrastruktur weisen bestimmte Gemeinsamkeiten mit den be-
stechenden Veranlagungen in Immobilienvermdégen der zuvor genannten institutionel-
len Investoren auf — sie werden daher auch als alternatives Immobilieninvestment be-
trachtet (BDO/CBRE 2015; CBRE et al. 2017). Bedeutsam ist in diesem Zusammenhang,
dass diese Teile der sozialen Infrastruktur starker nutzerfinanziert sind, d.h. die Ein-
nahmen aus der Bewirtschaftung dieser Sonderimmobilien kommen zu einem groffen
Teil von den NutzerInnen bzw. deren Familien. Somit sind sie aus Investorensicht eher
vergleichbar mit Veranlagungen im Bereich von gebiihrenfinanzierten technischen
Infrastruktursektoren wie Energie-, Wasser oder Transport.

Der neu geschaffene Marke fir Studierendenheime ist ein typisches Beispiel fur
diese Entwicklungen. Er hat sich in den letzten 15 Jahren ausgehend von den USA und
dem Vereinigten Konigreich im Zusammenhang mit der zunehmenden Internationa-
lisierung und Kommerzialisierung der Universitaten etabliert (Revington/August 2020).
Marktberichten zufolge haben die Investitionen in den 2010er-Jahren von anfanglich
3—4 Mrd. USD auf 16-17 Mrd. USD pro Jahr zugenommen, wobei die USA und das Ver-
einigte Konigreich fir 80-85% dieses Volumens stehen (Savills 2019). Neben Austra-
lien spielen in letzter Zeit auch einige westeuropaische Lander wie Deutschland, Nie-
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derlande, Italien, Spanien und Dianemark eine zunehmende Rolle. In Osterreich ist vor
allem Wien ein aufstrebender Investitionsspot (Otto Immobilien 2019).

Getrieben wird dieses Wachstum einerseits von den strategischen Investoren, die den
Markt fiir ,, purpose-built student accommodation (PBSA)“entwickeln und konsolidie-
ren. Dazu zahlt etwa die Unite Group in England, die als Marktfihrer 76.000 Betten in
180 Studierendenheimen in 27 Stadten des Vereinigten Konigreichs betreibt (Unite
Group PLC 2021), oder die in Europa expandierende GSA Group. Daneben haben Fi-
nanzinvestoren im letzten Jahrzehnt verstarkt in den Sektor investiert — im Durchschnitt
verantworten sie etwa die Halfte der Investitionen im Zeitraum 2011-2018 (Savills
2019). Zu den groffen Akteuren zahlen in dieser Gruppe der kanadische Pensionsfonds
Canada Pension Plan Investment Board, die européischen Versicherungskonzerne AXA
und Allianz, Private Equity Investoren wie Harrison StreetRE Cap oder die Investment-
manager von Blackstone oder Mapletree Investments (ibid).

Auch im Bereich der Altenpflege zeigen sich dhnliche Entwicklungen. Hier sind in
Europa vor allem Private Equity Gesellschaften prominent vertreten. Wie die vom euro-
paischen Recherche-Kollektiv InvestigateEurope erfassten Daten zeigen, gibt es eine
Reihe von Private Equity Investoren aus den USA, dem Vereinigten Konigreich sowie
einigen weiteren europaischen Lindern wie Schweden oder Frankreich, die in den
letzten Jahren zunehmend direke in dem Sektor investiert haben (siehe Tabelle 3). Da-
neben finden sich die zwei franzosischen Pflegekonzerne Orpea und Korian, die als
strategische Investoren ihre Internationalisierung in Europa seit den 2000er-Jahren
vorangetrieben haben.

Name Herkunftsland  Zielobjekte (Land) Heime Betten
Intermediate Capital Group ~ UK DomusVi (FR, ES, PT,NL, IR) 354 36.000
EQT SWE Colisée (FR, BE, ES, IT) 275 24.986
Nordic Capital SWE Alloheim (DE) 253 23.707
Formation capital LLP USA HC-One (UK) 329 20.175
Creadev FRA Maison de Famille (FR), Amavir (ES), 159 10.709
La Villa (IT), Dorea (DE)
Elli Investments UK Four Seasons (UK) 322 10.042.
Bridgepoint USA Care UK (UK) 124 8.429
I Square Capital USA Domidep (FR, BE, DE) 11§ 8.360
CVC Capital USA Vitalia (ES) 44 6.600
Waterland BE,NL Schones-Leben (DE), Silverstream 73 6.548
(IR)
Chequers Capital FRA Emvia Living (DE), CADE (FR) 53 6.160
Triton D/SWE Ambea (SE) 361 5772
Oaktree USA Vitanas (DE) 42 5.437
KOS ITA Charleston (DE) 47 4.200
Trilantic Capital Partners Argentum (DE), Armonea (BE) 33 3.774

Tabelle 3: Die TOP-15 Private Equity Investoren in der Altenpflege in Europa. Quelle: InvestigateEurope (2021)
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Veranlagung iiber offene und geschlossene Infrastrukturfonds

Zwar hat die zuvor geschilderte direkte Beteiligung am Eigenkapital in bestimmten
Sektoren sozialer Infrastruktur an Bedeutung gewonnen. Allerdings erfordert sie ein-
schlagige Expertisen und Mindestgroflen, zumal die Investitionsvolumina bei sozialen
Infrastrukturprojekten geringer sind als in technischen Infrastruktursektoren. Eine
Moéglichkeit diese Nachteile auszugleichen besteht darin, Projekte bzw. Investitionen
zu poolen. Genau hier setzten die seit den 2000er-Jahren entstandenen Infrastruktur-
fonds an, die in verschiedenen Infrastruktursektoren investieren und die sowohl als
offene als auch geschlossene Fonds am Markt zu finden sind. Thre Bedeutungszunahme
lasst sich unter anderem am steigenden verwaltenden Vermogen (assets under manage-
ment) durch Infrastrukturfonds verdeutlichen. Lag dieses Vermogen 2008 noch etwas
tber 100 Mrd. USD verachtfachte es sich bis zum Jahr 2020 fast (Preqin 2021). Auch
wenn die Bedeutung von Investitionen in soziale Infrastruktur als zunehmend relevant
erachtet wird, ist ihr Anteil am Veranlagungsportfolio vergleichsweise bescheiden (In-
derst 2020).

Neben den eher generalistisch orientierten Infrastrukturfonds, die mittlerweile auch
einen Teil ihres Vermogens in Projekte der sozialen Infrastruktur investieren, haben
sich im letzten Jahrzehnt einige spezialisierte Fonds etabliert (siche Tabelle 3). Ihr In-
vestitionsfokus liegt auf den reifen ,Markten® in wirtschaftsliberalen Vorreiterlandern
(USA, Kanada, Australien, Neuseeland) sowie Europa. Zusatzlich zu den bereits bisher
erwiahnten Teilen Kritischer sozialer Infrastruktur veranlagen diese Fonds auch im Bil-
dungswesen (Kindertagesstatten, Schulen, Universititen) sowie in den Bereichen Justiz
und Sicherheit. Die Fonds sind haufig als offene Fonds konzipiert und veranlagen teil-
weise tiber Beteiligungen an PPPs.

Fonds Region Sektoren
361 Social Infrastructure USA Bildungs- und Gesundheitseinrichtungen, Wohnungsbau,
Fund I kommunale Einrichtungen

Harrison Street Social Infra-  Nordamerika

structure Fund Gesundheit, Bildung und sonstige offentliche Gebaude

AMP Capital Community Australien, Bildung, Gesundheit, Justiz, Verteidigung, kommunaler

Infrastructure Fund Neuseeland Wohnungsbau, Freizeiteinrichtungen,

Palisade Australian Social Australien Spitiler, Verteidigung (Wohnraum und andere Gebdude auf

Infrastructure Fund militarischen Stitzpunkten), Justiz

Australia Social Infra- Australien

structure Partners Spitiler, Schulen

Franklin Templeton Social Europa Gesundheitszentren, Schulen, Spitiler, Gerichtsgebiude,

Infrastructure Fund Sporteinrichtungen, Studentenwohnheime

H&A Social Infrastructure Deutschland  Gesundheitszentren, Gebaude der medizinische/soziale
Grundversorgung

European Social Infra- Europa Pflegeimmobilien, Kliniken, Bildungseinrichtungen, Kinder-

structure | tagesstitten, Mikroapartments

Tabelle 4: Ausgewiahlte Fonds mit Fokus auf soziale Infrastruktur. Quelle: Unternehmensinformationen, Medien-
berichte und Preqin (2021).
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Auch in Osterreich sind diese Entwicklungen bereits angekommen. Zentraler Player
ist die IMMAC Gruppe mit Sitz in Hamburg, die mit ihrer Osterreich-Tochter seit 2008
primar in Pflege- und Gesundheitsimmobilien investiert und diese als vorwiegend ge-
schlossene Fonds fir den deutschen Kapitalmarkt anbieten. Insgesamt wurde seither
so mehr als 300 Mio. EUR in 25 Projekten veranlagt. Die Laufzeiten variieren zwischen
15 und 25 Jahren. Die Betreiber, die diese Pflegeimmobilien mieten, sind in der Regel
profitorientierte Pflegeheimbetreiber und reichen von gewerblichen Anbietern mit
osterreichischen Eigentimern (AHA-Gruppe, adcrua und amicalis) bis zum grofSten
europiischen Betreiber Orpea mit seiner Osterreich-Niederlassung Senecura (IMMAC
2020).

Social Bonds und Social Impact Bonds

Im letzten Jahrzehnt wurden auch verstarkt neue Finanzierungsinstrumente etabliert,
die es ermoglichen sollen, neben den Renditeanspriichen auch soziale und 6kologische
Ziele starker zu adressieren. Hier wurde unter dem Kiurzel GSSS (Green, Social, Sustai-
nability and Sustainability-linked) Bonds eine neue Veranlagungsform etabliert (OECD
2021). Dabei sind Soziale Anleihen (social bonds) ahnlich wie Grine Anleihen (green
bonds) thematisch bestimmten sozialen Infrastrukturbereichen gewidmet. Die aus der
Anleiheemission resultierenden Einnahmen werden also fir neue oder auch bestehen-
de Projekte in sozialen Infrastruktursektoren wie Wohnen, Bildung und Gesundheit
verwendet (Inderst 2020). Das Volumen dieser GSSS-Anleihen hat sich nach Schatzun-
gen von knapp 100 Mrd. USD im Jahr 2016 auf mehr als 6oo Mrd. USD im Jahr 2020
versechsfacht. Wahrend im Jahr 2016 noch fast das gesamte Volumen auf Emissionen
von green bonds zurickzufuhren war, wurden im Jahr 2020 bereits 165 Mrd. USD an
soctal bonds emittiert, wobei diese vor allem von supranationalen Organisationen wir
der EU und Multilateralen Entwicklungsbanken begeben wurden (OECD 2021).

Davon zu unterschieden sind social impact bonds (SIB), die anders als der englische
Name nahelegt keine typischen Anleihen sind, die man zeichnet und dafiir im Gegen-
zug cine fixe Entlohnung fur das eingesetzte Kapital bekommt. Vielmehr hangen sie
vom Erfolg einer bestimmten Initiative oder eines Projekts ab (Fox/Morris 2021). Typi-
scherweise wird dabei zwischen der 6ffentlichen Hand und einem Unternehmen ver-
einbart, welcher soziale Erfolg durch das Vorhaben erreicht werden soll und welche
Entlastung dadurch auch auf den offentlichen Haushalt zu erwarten ist (Rijpens et al.
2021). Gegenwartig gibt es etwa 185 dieser Bonds in rund 30 Landern (Inderst 2020).
Die Projekte versuchen dabei in Feldern wie der Arbeitsmarktunterstiitzung von Ju-
gendlichen und Flichtlingen oder der Wohnraumversorgung von benachteiligten
Gruppen positiv zu intervenieren. Insgesamt sind die Projekte klein skaliert und haben
eine geringe Kapitalintensitat. Die bisherigen Untersuchungen zu den Effekten von SIB
sind sparlich und deuten darauf hin, dass die Rhetorik hinter diesen und ahnlich ge-
lagerten Instrumenten mit der Realitit nicht mithalten kann. So sind sie keineswegs
innovativer, kostengtinstiger oder besser auf die Anforderungen von NGOs zugeschnit-
ten (Rijpens et al. 2021).
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Fazit

Der Beitrag skizzierte zentrale Modalitaten der Beteiligung fiir privates Kapital in der
Kritischen sozialen Infrastruktur im Uberblick. Dazu zihlen die in der einschlagigen
Privatisierungsliteratur aufgearbeiteten materiellen Privatisierungen ebenso wie PPPs.
Die zunehmende Bedeutung von privater Fremdkapitalfinanzierung stellt einen dritten
wesentlichen Mechanismus dar, mit dem Mittel aus offentlichen Bereitstellungsystemen
extrahiert werden.

Die Rolle von Finanzinvestoren ist im Vergleich zu privaten strategischen Investoren
gewachsen. Dies lasst sich am zunehmenden Veranlagungs- und Beteiligungsinteresse
fir ausgewahlte Bereiche Kritischer sozialer Infrastruktur illustrieren. Dabei sind vor
allem direkte Beteiligungen von unterschiedlichen Finanzinvestoren wie Pensionsfonds
oder Versicherungen am Eigenkapital von Studierendenheimen, Altenheimen und
sozialem Wohnbau zu nennen. Daneben bietet die wachsende Zahl von Infrastruktur-
fonds eine Moglichkeit, sich indirekt am Kapital zu beteiligen. Nennenswert sind hier
nicht zuletzt die Spezialfonds fur soziale Infrastruktur, die vorranging auf reife, etab-
lierte ,,Infrastrukturmarkee in Europa und Nordamerika fokussieren. Schlieflich wer-
den im Kontext von sozialen und 6kologischen Nachhaltigkeitsdebatten auch neue
Finanzmarktinstrumente aufgelegt, die die Nachfrage nach Veranlagungsmoglichkeiten
bedienen sowie auch soziale und 6kologische Zielsetzungen adressieren sollen.

Betrachtet man die skizzierten Entwicklungen aus Perspektive gesamtgesellschaft-
licher Effizienz bzw. aus Sicht zu optimierender Bereitstellungssysteme (Gruchy 1987,
Fanning et al. 2020), dann ist die zunehmende Finanzmarktdominanz in diesen kriti-
schen Versorgungssystemen mehrfach zu problematisieren. Erstens liegen die Anspra-
che der privaten Eigen- und Fremdkapitalgeber im Vergleich zu 6ffentlichem Kapital
deutlich hoher, sodass die Befriedigung privater Kapitalinteressen zulasten anderer
Mittelverwendung bzw. Interessensgruppen (etwa der Beschaftigten und NutzerInnen)
geht (Burns et al. 20165 FEC 2019). Aus Verteilungssicht wird damit zweitens die be-
stehenden Schieflage weiter verstarkt, denn der durchschnittliche Anlegerhaushalt (der
von den neu geschaffenen Moglichkeiten privater Kapitalbeteiligung profitieren kann)
unterscheidet sich vom durchschnittlichen Steuerzahlerhaushalt. Drittens werden die
Bereitstellungssysteme selbst entlang von Imperativen der Finanzinvestoren restruktu-
riert, sodass traditionelle Zielsetzungen und Vorgaben durch neue Metriken, Richtlinien
und Politiken verandert werden. Es wire daher an der Zeit, die verstirkte Ausrichtung
an den Finanzmirkten zu stoppen und einen wirtschaftspolitischen Wechsel einzuleiten.

Anmerkungen

1 Der vorliegende Beitrag beruht auf Arbeiten im Rahmen des von der Arbeiterkammer Wien geférderten For-
schungsprojekts ,,Shareholdergetriebene transnationale Investoren in der kritischen sozialen Infrastruktur®

2 Die EPEC-Daten unterschitzen der PPP-Markt in Europa insofern, als kleinere PPPs in der Regel unter dem
Erfassungsradar bleiben
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