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Wirtschaftspolitischer Hintergrund |

Mangelnde Investitionen = Verfall der Infrastruktur

ABBILDUNG 3 IMK Report
. a Juni 2014
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Wirtschaftspolitischer Hintergrund |
Privaten Versicheru Ngs- MY Deutschland: Rendite 10-jahriger Staatsanleihen in % Stand: 12022015
konzernen und Pensions- |
fonds gehen wegen der
niedrigen Zinsen insb. auf | wo{
Staatsanleihen Anlage-
moglichkeiten aus. Sie -
suchen renditestarke
Anlagemoglichkeiten fur
die Gelder ihrer Kunden,
aber vor allem zur Vo e to qer s 1o vas vees a0 soon | st a0
Markt Daten.de

Sicherung des eigenen
Geschaftsmodells.
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Wirtschaftspolitischer Hintergrund Il

Die Steuererhohungen und Kreditaufnahmen
sind politisch nicht gewollt

Angeblicher Sachzwang:
mit dem Geld der Privaten sollen notwendigen Investitionen finanziert
werden

Es wird unterschlagen, dass das privat geliehene Geld mit einer
garantierten und attraktiven Verzinsung aus dem Steuergeld oder aus
den Gebuhren zurtckgezahlt werden muss

Offiziell werden keine neuen Schulden aufgenommen. Stattdessen
sind diese in einem Schattenhaushalt versteckt, fir den zuklnftige
Generationen dann zur Kasse gebeten werden.
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IMK-Report: Bedarfshohe schwankt stark je nach Studienverfasser

Werwalungs- Investifions-  Reall Inves fifonssiaw
Sludse Selkior ehans aggregal Mominal Zeitbazug Invesfibonshedart
Inwesfibonshedart.
Reidenbach Stat und Gemenden und 10 47 Mrd. BEuro pro
el al {elweise Gemenda- infrasinukiwr- Preise von  Beadard Jahr; Ribcksiand
{2008 ) Uniemshmen  wverbdnde berasche 2000 200 E-200 2008 75 Mrd. Euwro
Zusdlzhcher Badar
Dashne & al. Gebests- Verkehrs- Pretse von 15 Jahee ab mindesiens 7,2 Mrd.
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Bardi =i al. Statl und Geheeds- Bredlband, S e g 10 Jahee Drifled fir Verkehrs-
{2014) Unlemshmen kimperschafien Enengie) Preise ab 2014 infrastrukiur)
Siaatl und Irvwes o nesr i -
{eiltwese Gemendean, Jowel e Rickstand stand beiragl 118
Khw (2014) Unfemshmen  Landkreise Al Preise 2013 Mrd. Ewro
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Wolfgang Schauble: Investieren, aber Schwarze Null einhalten

* Die schwarz-rote Bundesregierung will sich mit einem Investitionspaket
von 10 Milliarden Euro gegen die Wirtschaftskrise stemmen. Die Mittel
wirden zwischen 2016 und 2018 zusatzlich zu den im Koalitionsvertrag
von Union und SPD vereinbarten Ausgaben zur Verfigung stehen.

* Das zusatzliche Milliarden-Paket soll ohne neue Schulden gestemmt
werden —> Schwarze Null.

* Mit den Mitteln sollten zusatzliche private Investitionen mobilisiert
werden. Der Vorstol8 sei auch ein Beitrag flir das Investitionsprogramm
von 300 Milliarden Euro, wie es EU-Kommissionsprasident Jean-Claude
Juncker anstrebt.
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Sigmar Gabriel: Versicherungen und Pensionsfonds als Investoren

,...kann mir unter anderem gut vorstellen, dass wir
Lebensversicherungskonzernen attraktive Angebote machen, sich an
der Finanzierung der éffentlichen Infrastruktur zu beteiligen. Diese
Konzerne suchten angesichts des niedrigen Zinsniveaus
Anlagemdéglichkeiten. Fiir Pensionsfonds kann das ebenfalls interessant
sein.,,

,Genauso wichtig ist die Frage, welche Rahmenbedingungen wir
verdndern mtissen, damit die Unternehmen selbst das Geld in die
Realwirtschaft und nicht in Spekulationsgeschdifte an den
Finanzmdrkten investieren.”
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Sigmar Gabriel: Keine offizielle Neuauflage von OPP-Projekten

,ESs geht auch nicht um die Neuauflage von PPP-Projekten, sondern um
verdnderte Rahmenbedingungen fiir Investitionen in die 6ffentliche
Infrastruktur.”

Sigmar Gabriel: Keine Steuerbelastung der Wirtschaft

,Sie kbnnen sich darauf verlassen, dass wir die Erbschaftssteuer und
andere Belastungen der Wirtschaft nicht erhéhen werden.”

(Sigmar Gabriel auf dem Tag der Deutschen Industrie 2014)
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Weiterentwicklung von OPP am Beispiel GroRbritannien nach 2011

Projekte werden groRRer

Beglnstigungen fur Versicherungen werden geschaffen
Risiken werden vermischt

Renditegarantien

PPP-Vergabe wird beschleunigt

Neue Organe werden geschaffen

N o U B W N E

Project Bonds und Co-Finanzierung durch EIB

8. Infrastruktur als handelbares Finanzprodukt/Weiterverkaufe
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Il. Gabriels Expertenkommission
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Die Expertenkommission ,,zur Starkung der Investitionen in
Deutschland”

Aus der Pressemitteilung des BMWi vom 28.8.2014

,relativ schwache Investitionsentwicklung in Deutschland”
,Wir brauchen zur Zukunftssicherung eine wirksame Investitionsstrategie”
,Investitionen, die unser Wachstum stdrken”

,heue ldeen und Impulse und hohere Dynamik zu mehr privaten und offentlichen
Investitionen”

Es geht um ,,6ffentliche Infrastruktur, leistungsféhige Verkehrswege und
kommunale Infrastruktureinrichtungen®

Deutschland ist zunehmend von demoaqrafischer Alterung betroffen”

,Den Mitgliedern der Kommission sind dabei bewusst keine begrenzenden
Vorgaben gemacht worden.” (Bundesregierung am 7.10.14)
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Was kommt heraus (1)

,Der Vorschlag, private Finanzierungsquellen zur Infrastrukturfinanzierung
zu buindeln, wurde ausftihrlich diskutiert und von einer breiten Mehrheit der
Expertenkommission als vielversprechend erachtet.” (Protokoll 27.10.14)

Neue, mehr und (viel) groRere OPP-Projekte, d.h. GroRprojekte

Neue Finanzmarktprodukte, in denen die Risikoverteilung verschleiert wird
und die auf den Zahlungsverpflichtungen der 6ffentlichen Hand beruhen
(OPP2), eventuell ein oder mehrere ,Zukunft-Fonds*

Beteiligung vonprivaten Lebensversicherungen und Pensionsfonds

Anlagemodelle fir Kleinanleger (,,Blirgeranleihen“ und/oder ,Volksaktien®)

Investitionsfonds fir Kommunale Projekte
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Was kommt heraus (2)
Grindung eines staatlichen Investment-Fonds flir Autobahnen (BAutlG)

Liberalisierung (= Lockerung) der Eigenkapitalvorschriften fur
Versicherungen und Pensionsfonds

Mehr Autobahn-OPP-Projekte (evtl. ergdnzt um Nutzerfinanzierung)

Eventuell auch:
Energienetz-Aus- und Umbau per OPP oder OPP2

Ausbau des Breitband-Internet per OPP2 (evtl. ergdnzt um
Nutzerfinanzierung)
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Was fehlt ?

,Die Expertenkommission befiirwortet mehrheitlich, die Ursachen fiir die
begrenzten Spielrdume zur zusdtzlichen Verschuldung zwar weiterhin
grundsdtzlich zu diskutieren und im Bericht zu analysieren, zu dieser
Thematik aber keine konkreten Handlungsempfehlungen zu entwickeln.”
(Protokoll 27.10.14)

Also es gibt

* Keine Evaluation bisheriger OPPs

* Keine Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen aus volkswirtschaftlicher
Sicht

* Keine Hinterfragung der Schuldenbremse

* Keine Hinterfragung der Umgehung der Schuldenbremse

* Keine Hinterfragung der zu geringen Steuereinnahmen

* Keine Hinterfragung der ungleichen Lastverteilung Bund/Lander <-->
Kommunen

* Keine parlamentarische Kontrolle
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lll. Rolle der Versicherungen
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Renditegarantie

Die Allianz fordert vom Bund neue Modelle bei Offentlich-Privaten-
Partnerschaften (OPP) fiir den Ausbau der Infrastruktur:

"Auch lber garantierte Renditen sollte man nachdenken”, sagte der
Chefvolkswirt des Konzerns, Michael Heise, in einem Interview mit der
WirtschaftsWoche. "Aktuell sind die Renditen auf dem Kapitalmarkt gering.
Eine Renditegarantie wdre ein Weg, um Kapital zu mobilisieren.”

,Wenn wir Eigenkapital einsetzen, erwarten wir schon etwa sieben Prozent,
bei riskanten Investments auch mehr” (Markus Faulhaber, Allianz
Lebensversicherung)

Deutsche Versicherer haben derzeit weniger als 1 % ihrer Kapitalanlagen von
1,4 Bill. Euro in Infrastruktur und erneuerbare Energien angelegt.
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Lockerung der Eigenkapitalvorschriften

* Solvency lI: Infrastrukturinvestments muissen in Abhangigkeit von der
Anlageform mit 39 bis 59% Eigenkapital unterlegt werden, nach anderen
Quellen sogar bis zu 70%.

* Versicherungen: ,unangemessen hohes Hindernis flr Investitionen in
Infrastruktur®, nichtborsennotierte Investments in Infrastruktur und
erneuerbare Energien lediglich 20% Eigenkapital.

* |n Spanien stehen aktuell 9 von 10 die OPP-Betreiber der dortigen
Autobahnen vor der Insolvenz, Spanien muss daflir seinen Schuldenstand
um wenigstens zwei Milliarden Euro erhohen.

* OPP-Projekte werden in Deutschland ausnahmslos tber
eigenkapitalschwache Zweckgesellschaften abgewickelt.

* Beider A1 mobil GmbH, ein OPP-Projekt mit 650 Millionen Euro Volumen,
betragt das haftende Eigenkapital 35.000 Euro, d.h. nur 0,006 (!) Prozent.



. Birgerlnnenhand

Vermischung der Risiken fiir besseres Rating

Die europaische PPP-Agentur EPEC hat darauf hingewiesen, wie riskant PPPs
aus Sicht von Kreditgebern sind:

.[...] the typical PPP project is structured to achieve a BB+ or BBB- rating [...]“

Das Rating von PPPs soll tber den Umweg lber die Europaische
Investitionsbank EIB mittels einer Vermischung verschiedener
Kreditwurdigkeiten zu einer Erhohung der Bonitat der Projekte fihren:

... Soll das Ziel verfolgt werden, das Risiko-Rendite-Profil eines Infrastrukturprojekts aus Sicht institutioneller
Investoren derart zu verbessern, dass es ihnen erméglicht zu investieren. Denn grundsdtzlich werden etwa bei
Zahlungsschwierigkeiten des Infrastrukturprojekts zundchst immer die finanziellen Anspriiche der institutionellen
Investoren bedient, was deren Projektrisiko verringert. Fiir die Investoren wirkt die PBCE wie eine ,,First-Loss-
Tranche”, die sie nicht tragen miissen. Beziiglich der Bonitdt streben EU-Kommission und EIB mindestens ein Single-
A-Rating fiir die Projekte an. Dies gilt als wichtige Schwelle fiir institutionelle Investoren, die aufgrund ihrer
Anlagerichtlinien oftmals ein solches Rating benétigen, um liberhaupt in Infrastrukturprojekte (oder andere Assets)
investieren zu kbnnen.”
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Annuitatendarlehen: Gesamtkosten

30
Laufzeit: 30 Jahre
- Kreditsumme: 10 Mrd. Euro
10-jahrige
o 20 Bundesanleihe
'5 derzeit: 0,25 %
""f 15
ge]
| .
2 10
Renditeforderung
> Allianz: 7 %
0

Zinssatz in Prozentpunkten

® Kreditsumme Mrd. Euro W Kreditsumme + Zinssumme Mrd. Euro
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