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,,Die Investitionsliicke in der deutschen
Infrastruktur ist evident

Mittelstandische Finanzwirtschaft will an Finanzierungen teilhaben — Wirtschaftsbeirat

Bayern sieht den Staat im Obligo bei Regulierung und Vergabepraxis

Borsen-Zeitung, 30.9.2014
mic Miinchen - Die mittelstdndische
Finanzwirtschaft greift ein in die
Diskussion iiber die Beteiligung pri-
vater Investoren an 6ffentlichen In-
frastrukturfinanzierungen,  nach-
dem bisher vor allem die Multis in-
nerhalb der Assekuranz ihr intensi-
ves Interesse an  derartigen
Investments angemeldet haben.
Eine Arbeitsteilung zwischen Ban-
ken und Versicherern soll den regio-
nal orientierten Instituten den Weg
zu privaten Infrastrukturfinanzie-
rungen ebnen, meint der Wirt-
schaftsbeirat Bayern in seinem Posi-

tionspapier ,Moglichkeiten und
Grenzen von privaten Infrastruktur-
finanzierungen“.

Mitautor Gerhard Tropp, der fiir
die Versicherungskammer Bayern
als Hauptabteilungsleiter Revision
arbeitet, fordert jedoch auch eine
Vorleistung der Politik: ,Ich sehe
den Staat im Obligo.“ Es seien mate-
rielle Schritte bei der Regulierung
und in der Vergabepraxis erforder-
lich, um derartige Investments fiir
die mittelstindische Finanzwirt-
schaft handhabbar zu machen.

Absage an Nutzung des ESM

Mitautor Franz-Christoph Zeitler,
ehemals Vizeprasident der Deut-
schen Bundesbank, sieht nach jahre-
langen, meist fruchtlosen Diskussio-
nen iiber offentlich-private Partner-
schaften (OPP) nun ein Umdenken
in der Politik: ,,Denn die Investiti-
onsliicke in der deutschen Infra-
struktur ist evident.“ Die Berufung
eines prominent besetzten Beirats
beim Wirtschaftsminister wertet er
als positives Signal. Dariiber hinaus
erfordere der Briisseler Vorstol}, eu-
ropaweit ein Investitionsvolumen
von 300 Mrd. Euro zu mobilisieren,
neue Ansatze.

Dabei erteilte Zeitler der in eini-
gen Landern ventilierten Idee, hier-
fiir den Euro-Rettungsschirm ESM
zu nutzen, eine Absage: ,Dies ist
ein Solidaritiatsfonds zur Verteidi-
gung des Euro unter strikten Aufla-
gen und nicht ein haushaltspoliti-
sches Notstromaggregat zur Umge-
hung von Verschuldungsgrenzen.“
Stattdessen sei die Einbeziehung pri-
vater Investoren zu bevorzugen:

,Ein Investitionsvolumen  von
300 Mrd. Euro konnen die offentli-
chen Haushalte nicht allein stem-
men, hier sollte privates Kapital mo-
bilisiert werden, das derzeit oft kurz-
fristig geparkt wird oder wegen der
niedrigen Rendite im Euroraum in
Schwellenlander abzuwandern
droht.“ Banken konnten ihr Know-
how in Risikobewertung und -trans-
formation einbringen, wéhrend die
Versicherer ,natiirliche Investoren“
seien. Wenn die deutsche Asseku-
ranz nur 1% ihres gesamten Anlage-
volumens einbringe, konne Infra-
struktur im Wert von 14 Mrd. Euro
finanziert werden, rechnete Zeitler
vor. Wenngleich privat-ffentliche
Partnerschaften kein Allheilmittel
seien, so sei dies doch ein wichtiger
Beitrag zur Stirkung des Investiti-
ONsSmotors.

Rolle der Banken im Wandel

Klar ist aus Sicht von Mitautorin Sil-
ke Wolf, Geschéftsfiihrerin des Baye-
rischen Bankenverbands: ,Die Rolle
der Banken ist im Wandel begriffen.“
Angesichts der aktuellen Finanz-
marktregulierung sinke die Bereit-
schaft der Kreditwirtschaft, langfri-
stige Darlehen im Rahmen von Pro-
jektfinanzierungen in die Biicher zu
nehmen.

Wolf unterstrich, bei der Regulie-
rung diirfe nicht iiberzogen werden.
So drohe die Net Stable Funding Ra-
tio zu einer Bevorzugung kurzfristi-
ger Finanzierungen zu fiihren, auch
fordere eine niedrige Leverage Ratio
den Aufbau von risikoreichem Kapi-
talmarktgeschéft statt niedrig ren-
tierlicher langfristiger Kreditengage-
ments. Die Bankenverbandschefin
sieht daher die Tendenz, dass die
Kreditwirtschaft sich als Berater pro-
filiert: ,,Die Banken werden verstirkt
dazu tiibergehen, ihre Expertise im
Risikomanagement zur Verfiigung
zu stellen.” Sie konnten fiir die of-
fentliche Hand den Finanzierungs-
prozess strukturieren und die Kapi-
talgeber akquirieren.

Standardisierung erforderlich
Auf Seite der mittelstdndischen As-

sekuranz sei dies willkommen, be-
tonte Tropp von der Versicherungs-

kammer Bayern: ,,Da wir eine um-
fassende Ratingkompetenz nicht
selbst abbilden wollen, begriiRen
wir eine Kooperation mit den Ban-
ken. ,,Die jeweiligen Versicherer soll-
ten zudem regional beispielsweise
mit Sparkassen oder Volks- und
Raiffeisenbanken kooperieren. Die
umféngliche Kenntnis der Situation
vor Ort muss seiner Meinung nach
auch zur Folge haben, dass der Re-
gulierer eine niedrigere Kapitalun-
terlegung fiir ein regionales Projekt
fordert. Grundsatzlich glaubt Tropp,
dass mittelstindische Versicherer
auf kleinere Projekte zielen werden
als die Multis der Branche. Bei um-
fangreicheren Infrastrukturfinanzie-
rungen sei jedoch auch denkbar,
diese in mehrere Tranchen und Part-
ner aufzuteilen.

Tropp pléddiert dariiber hinaus da-
fiir, die Infrastrukturprojekte stérker
zu standardisieren: ,,Heute arbeiten
wir noch wie in einer Manufaktur.“
Ein derartiger Prozess sei jedoch ins-
besondere fiir mittelstdndische Ver-
sicherer schwerlich zu handhaben.
Vorbedingung fiir eine Standardisie-
rung seien klare Vorgaben auch der
Politik.

Moderator soll kontrollieren

Dariiber hinaus halt der Versiche-
rungsmanager Leuchtturmprojekte
fiir sinnvoll. Im Gleichklang mit an-
deren Versicherern fordert die Versi-
cherungskammer Bayern, im Regu-
lierungsregime Solvency II die bishe-
rige Regel zu kippen, dass zwischen
39% und 59% einer Infrastruktu-
rinvestition mit Kapital unterlegt
werden miissen. Dies sei zu viel, viel-
mehr sei ein Niveau in der Gré3en-
ordnung besicherter Anleihen sinn-
voll. Tropp zufolge ist es allerdings
nicht moglich, derartige Finanzie-
rungen als einheitliche Anlageklasse
zu definieren: ,Das Feld ist zu viel-
faltig.“ Es sei das tatsédchliche Risiko
abzubilden.

Bankenvertreterin Wolf verweist
auf ein weiteres Hemmnis fiir das
private Kapital: Die Wirtschaftlich-
keitsuntersuchungen, die bei der
Vergabe von o6ffentlichen Infrastruk-
turprojekten etwa nach der Bundes-
haushaltsordnung erforderlich sei-
en, wiirden gar nicht oder nicht
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sachgerecht durchgefiihrt. So be-
riicksichtige die offentliche Hand
manches finanzielle Risiko nicht, so
dass privates Kapital im Vergleich
sehr teuer erscheine. Daher solle
die Einschaltung eines unabhingi-
gen Moderators, der diesen Prozess
iiberwacht, bei groReren Vorhaben
zur Regel werden. Dem Herausdrén-
gen des gewerblichen Mittelstandes
aus OPP-Projekten, die meist recht
grollvolumig sind, will Wolf durch
die Aufteilung derartiger Orders in
kleinere Auftrage begegnen.
Durchaus ernst nimmt Zeitler den
Einwand, dass durch die Beteiligung
privater Investoren die Grenzen der
offentlichen Verschuldung, wie sie
beispielsweise mit der Schulden-
bremse vorgegeben sind, unterlau-
fen werden konnten. Diesem ord-

nungspolitischen Problem sei da-
durch zu begegnen, dass die priva-
ten Investoren auch Risiken
iiberndhmen, die wiederum bei der
Kalkulation der Entgelte zu beriick-
sichtigen seien. Fiir Tropp allerdings
ist klar, dass Versicherer kein Unter-
nehmerrisiko tragen konnen.

Arger iiber Investitionsbank

Einig sind sich die Autoren des Pa-
piers des Wirtschaftsbeirats Bayern,
dass die Europaische Investitions-
bank (EIB) nicht — wie teils in Briis-
sel forciert — zum ersten Investor
werden diirfe. Das Institut drohe
sich sonst die Filetstiicke in der In-
frastrukturfinanzierung zu sichern.
So hatte sich die EIB schon Ende ver-

gangenen Jahres an der Teilfinanzie-
rung von 33 Kilometer Autobahn in
Bayern (A94) mit 250 Mill. Euro be-
teiligen wollen. ,,Zu Recht folgen die
deutschen Foérderbanken dem Haus-
bankenprinzip“, sagte Zeitler.

Das Fazit des ehemaligen Bundes-
bank-Vizeprésidenten mit Blick auf
das Briissler Investitionsprogramm:
Insgesamt konne durch die Beseiti-
gung der Hemmnisse und die Ver-
besserung der verfahrensméfRigen
Voraussetzungen fiir OPP-Projekte
dem bewihrten Prinzip langfristiger
Finanzierung mehr gedient sein als
durch von der Kommission erwoge-
ne, aber letztlich marktverzerrende
Instrumente wie ein staatlich gefor-
dertes Sparbuch oder staatlich ge-
lenkte und geforderte Investitions-
fonds.
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ZU DEN PERSONEN

Kulturbewahrer

mic — Finanzkultur? In Deutschland
mag diese Wortkombination nach
dem Jahr 2008 als Widerspruch
empfunden werden. Die haufig emo-
tionalen Reaktionen blenden aller-
dings aus, dass es vielerorten sehr
wohl eine Kultur der Finanzwirt-
schaft gibt, die langfristiges Denken
und verantwortungsvolle Kapitalal-
lokation im Sinne der Gesamtgesell-
schaft in den Vordergrund riickt.
Fiir diese Denkrichtung stehen
pars pro toto Silke Wolf (Chefin des
Bayerischen Bankenverbands),
Franz-Christoph Zeitler (ehemaliger
Vizechef der Bundesbank) und Ger-
hard Tropp (Hauptabteilungsleiter
und Revisionschef der Versiche-
rungskammer Bayern). Das Trio hat
sich schon mehrfach in die finanzpo-

litische Diskussion eingeschaltet:
Vor einer Aufgabe der Kultur der
Langfristigkeit haben sie ebenso ge-
warnt wie vor den kulturgefidhrden-
den Folgen der Niedrigzinspolitik
(vgl. BZ vom 12.1.2013 und vom
28.12.2013).

In einem Papier haben sich der
Geldpolitiker, die Bankenlobbyistin
und der Versicherungsfachmann
nun den Infrastrukturinvestitionen
gewidmet. Insbesondere die Asseku-
ranz handelt sich in der Debatte, an
der mittlerweile auch Wirtschafts-
minister Sigmar Gabriel aktiv teil-
nimmt, immer wieder den Vorwurf
ein, pro domo zu argumentieren.
Klar: Es geht auch um Interessenver-
tretung. Aber Tropp, der als Ex-Bii-
roleiter des damaligen bayerischen

Ministerprésidenten Edmund Stoi-
ber (2003 bis 2008) den Blick auf
das grof3e Ganze gewonnen hat, ist
vor allem ein volkswirtschaftlicher
Gedanke wichtig: Die Kultur der Ka-
pitalsammelstellen miisse bewahrt
werden. Die Bankenvertreterin
Wolf, die die Kreditwirtschaft in ih-
rer Zeit von 1989 bis 2011 als HVB-
Beschéftigte operativ kennengelernt
hat, weif3, dass die Banken dabei
eine neue Rolle iibernehmen miis-
sen. Mit dem ehemaligen Notenban-
ker Zeitler hat der Wirtschaftsbeirat
Bayern, der die entsprechenden Stu-
dien herausgibt, dariiber hinaus ei-
nen ordnungspolitisch denkenden
Kopf an Bord.

(Bérsen-Zeitung, 30.9.2014)



