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KONJUNKTUR UND POLITIK

Hoyer besorgt wegen Investitionsstau

EIB-Prasident halt Ausbau digitaler Infrastruktur fiir entscheidenden Wettbewerbsfaktor

Der Prasident der Europdischen
Investitionsbank (EIB), Werner
Hoyer, schlagt Alarm. Angesichts
des absehbar gedampften
Wachstums in den kommenden
Jahrzehnten miisse Europa drin-
gend seine Produktivitat und
Wettbewerbsfahigkeit starken.
Dazu seien deutlich mehr Investi-
tionen nétig. Vor diesem Hinter-
grund gewinne der Juncker-Plan
an Bedeutung.

Borsen-Zeitung, 22.10.2015
fed/wb/wf Briissel/Luxemburg/Ber-
lin — Der Président der Europdischen
Investitionsbank (EIB), Werner Hoy-
er, trug anlésslich des Luxemburger
Finanzmarktforums, das gemeinsam
von der Deutschen Bank Luxemburg
und der Borsen-Zeitung veranstaltet
wird, eine schonungslose Bestands-
aufnahme vor. Europa verliere seit
den neunziger Jahren an Wettbe-
werbsfahigkeit und leide spétestens
seit der Finanzkrise unter einer ,,aus-
geprigten  Investitionsschwache®.
Das Investitionsvolumen liege spiir-
bar unter dem langfristigen Durch-
schnitt, die Forschungsausgaben
merklich unter den eigenen Zielwer-
ten, die Zahl der Patentanmeldun-
gen unter den Vergleichswerten jen-
seits des Atlantiks.

JFakt ist, dass wir {iber Jahrzehnte
von der Substanz gelebt haben®, un-
terstrich er. Wenn es nicht gelinge,
die riesige Investitionsliicke zu
schliellen, gefdhrdeten die europaii-
schen Volkswirtschaften ihre Wettbe-

werbsfihigkeit. Eine zentrale Rolle
komme dabei der Digitalisierung der
Wirtschaft zu, die Hoyer fiir spielent-
scheidend halt. Er sei iiberzeugt,
»dass die Stirke Europas in Zukunft
ganz wesentlich von unserer Fahig-
keit bestimmt wird, bei den digita-
len Technologien und Dienstleistun-
gen aufzuholen®, unterstrich Hoyer.
Dafiir seien Investitionen in die digi-
tale Infrastruktur, etwa in die Kapazi-
taten von Rechenzentren — dring-
lich.

Hoyer zeigte zugleich auf, dass es
Losungen gibt, auf den Mangel an In-
vestitionen zu reagieren — und dass
die EU-Investitionsbank dabei eine
prominente Rolle spielt. ,Wir sind
das Instrument, mit dem die knap-
pen offentlichen Mittel in ihrer Wir-
kung maximiert werden konnen“,
hob der EIB-Président hervor. Das
gelte zum einen fiir die Hauptrolle,
die die Bank bei der Umsetzung des
315 Mrd. Euro schweren EU-Investi-
tionspakets spiele. Kritikern dieser
als ,,Juncker-Plan“ bekannten Initiati-
ve entgegnete Hoyer, dass aus-
schlieflich Vorhaben gefordert wer-
den, die einen ,messbaren Beitrag
zur Modernisierung des Kapital-
stocks“ leisten. Zum anderen er-
schopften sich die EIB-Aktivititen
nicht allein im Juncker-Plan. Die
Bank mobilisiere mit einem Finanzie-
rungsvolumen, das zweieinhalbmal
so grof® sei wie das der Weltbank,
,2um die 240 Mrd. Euro an privatem
Kapital, das direkt in Investitionen
der Realwirtschaft flie3t, pro Jahr.“

Hoyer verwies schlieflich auf aktu-
elle Herausforderungen in der
Fliichtlingskrise. Er bekraftigte die
Zusage, dass die Bank bereit sei, die
,bisherige Unterstiitzung weiter aus-
zubauen®.

die hierzulande kein Bleiberecht er-
halten haben. Dies gilt besonders fiir
Fliichtlinge aus ,sicheren Herkunfts-
staaten“. Derzeit leben rund 193 500
Menschen in Deutschland, die ausrei-
sepflichtig sind. Festgehalten wurde,

,Wir sind das Instru-
ment, mit dem die
knappen éffentlichen
Mittel in ihrer Wirkung
maximiert werden
kénnen.”

Werner Hoyer

Mit der Fliichtlingskrise werden
sich am Sonntag auch die Regie-
rungschefs von Deutschland und sie-
ben anderen EU-Staaten sowie Serbi-
en und Mazedonien beschiéftigen,
die von EU-Kommissionsprasident
Jean-Claude Juncker zu einem Son-
dergipfel zusammengerufen wer-
den. Das Bundeskabinett befasste
sich damit, wie die Hindernisse fiir
eine wirksame Abschiebung abge-
baut werden konnen fiir Fliichtlinge,

dass die Zustdndigkeit fiir die Ab-
schiebung bei den Bundesliandern
liegt, der Bund aber nach Kraften un-
terstiitzen wird. Das konnte auch
den Einsatz von Bundeswehrmaschi-
nen bedeuten. Zudem wurde fixiert,
dass den Betroffenen kein konkreter
Termin fiir die Abschiebung ange-
kiindigt werden muss, um deren Un-
tertauchen zu verhindern. Auch die
direkte Abschiebung aus Erstaufnah-
melagern soll ermoglicht werden.

EU verdonnert Steuervermeider zu Nachzahlungen

Wettbewerbshuter erklaren Vorbescheide fuir Starbucks in Niederlanden und Fiat in Luxemburg fir illegal

Borsen-Zeitung, 22.10.2015
fed Briissel — Die EU-Wettbewerbshii-
ter machen im Kampf gegen unge-
rechtfertigte steuerliche Bevorzu-
gung von internationalen Konzer-
nen Ernst. EU-Kommissarin Margre-
the Vestager gab gestern den Ab-
schluss der ersten Beihilfeverfahren
gegen Unternehmen bekannt, die
von umstrittenen Steuervorbeschei-
den profitierten und denen aggressi-
ve Steuervermeidung vorgeworfen
wird. Die US-Kaffeehauskette Star-
bucks wird aufgefordert, 20 bis 30
Mill. Euro an den niederldndischen
Staat an Korperschaftsteuer nachzu-
zahlen. Die Finanzierungstochter
von Fiat wiederum wird angehalten,
einen Betrag in dhnlicher Hohe an
den luxemburgischen Fiskus zu iiber-
weisen. Vestager rdumte zwar ein,
dass die Summen ,nicht spektaku-
lar“ seien. Allerdings ldagen sie um
ein Vielfaches iiber der tatsichlich
gezahlten Steuerlast von jeweils we-
niger als 1 Mill. Euro.

Der Wettbewerbsrechtsexperte Ul-
rich Soltész, Partner bei Gleiss Lutz,
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Margrethe Vestager

bestatigt, dass die Riickforderungs-
betrdge zwar niedriger ausgefallen
sind, ,als von einigen Beobachtern
erwartet wurde“. Die EU-Kommissi-
on habe jedoch in den Entscheidun-
gen gegen Starbucks und Fiat Finan-
ce ,Prinzipien festgelegt, die es ihr
ermoglichen, in kiinftigen Féllen ho-
here Nachzahlungen zu verlangen“.
Soltész geht daher davon aus, dass
die aktuellen Entscheidungen ,er-

hebliche Auswirkungen® auf die
Steuerpraxis in den Mitgliedstaaten
entfalten. Es sei damit zu rechnen,
dass die Finanzministerien Anwei-
sungen an ihre nachgeordneten Be-
horden formulieren, was die Erstel-
lung kiinftiger Steuervorbescheide
angeht. ,,Und die Konzerne sind be-
reits heute dabei, vorsichtiger zu
agieren, wenn sie Verrechnungsprei-
se bestimmen“, meint Soltész.

Die EU-Kommissarin machte ges-
tern deutlich, dass sie ,nicht an die-
ser Stelle aufthéren“ werde — nicht
nur, weil ohnehin noch Verfahren ge-
gen Apple in Irland und Amazon in
Luxemburg sowie gegen 50 Unter-
nehmen in Belgien laufen, die durch
fragwiirdige ,tax rulings“ begiinstigt
worden sind. Vestager stellt viel-
mehr dariiber hinaus die Er6ffnung
weiterer Untersuchungen in Aus-
sicht. ,Wir werden noch mehr Fille
haben, wenn uns entsprechende Hin-
weise vorliegen.“ Allerdings machte
die Dénin zugleich klar, dass die EU
den Kampf gegen aggressive Steuer-
vermeidung nicht allein {iber das

Wettbewerbsrecht fiihren kann. Die
Beihilfenaufsicht werde sich auf indi-
viduelle Félle konzentrieren. ,Wir
sind die EU-Kommission, nicht Euro-
pas Steuerbehérde, unterstrich Ves-
tager.

Die konkreten Vorwiirfe gegen-
iiber Starbucks und Fiat Finance un-
terscheiden sich erheblich. Die ver-
bindliche Steuerabsprache der nie-
derlédndischen Behorde mit der Kaf-
feehauskette wird beanstandet, weil
die niederlédndische Starbucks-Toch-
ter — eine Rosterei — den Filialshops
des Konzerns in ganz Europa unge-
wohnlich hohe Nutzungsgebiihren
in Rechnung stellt, die Steuerlast in
der Rosterei jedoch von der Hohe
dieser Ertrdge entkoppelt ist. Fiat
wiederum hat marktferne Kapitalren-
diten kalkuliert und noch dazu auf ei-
ne fiktive Kapitalbasis bezogen, um
seine Steuerlast zu driicken.

Vieles spricht dafiir, dass die Ent-
scheidung noch einmal vor Gericht
iiberpriift wird. Die betroffenen Lan-
der und Firmen haben angedeutet,
sich Rechtsmittel vorzubehalten.

DIW: Kommunen investieren viel zu wenig

Bund soll Sozialausgaben tibernehmen, damit Geld fir Schulen bleibt — Arme Gemeinden in ,Teufelskreis*

Borsen-Zeitung, 22.10.2015
ge Berlin — Um den Verfall der kom-
munalen Infrastruktur in weiten Tei-
len Deutschlands zu stoppen, mahnt
das Deutsche Institut fiir Wirtschafts-
forschung (DIW) eine Entlastung der
Gemeinden bei den Sozialausgaben
durch den Bund an. Ubernéhme Ber-
lin die Wohn- und Heizkosten fiir so-
zial Schwache, wiirden vor allem ar-
me Kommunen in strukturschwa-
chen Regionen entlastet, die damit
mehr Gelder fiir dringend nétige In-
vestitionen zur Verfiigung hatten. In
einer Untersuchung stellt das DIW
nicht nur fest, dass die kommunale
Infrastruktur seit 2002 auf Ver-
schleify gefahren wird (siehe neben-
stehende Grafik). Daneben gibt es
ein ausgepragtes Nord-Siid-Gefille.

Wihrend der Landkreis Miinchen
2013 gut 720 Euro pro Einwohner in
Schulen, Stralen oder Schwimm-
bader investierte, konnte sich Wil-
helmshaven nur minimale 35 Euro
leisten — viel zu wenig, um die 6ffent-
liche Infrastruktur zu erhalten. Weil
die armen Gemeinden wegen der ho-
hen Sozialausgaben kein Geld fiir In-
vestitionen hétten, wiirden sie wei-
ter abgehdngt. Um diesen ,Teufels-
kreis“ aufzubrechen, plddiert DIW-
Forscher Martin Gornig fiir die Finan-
zierung wichtiger Sozialaufgaben
durch den Bund. Der sollte dafiir
den Solidaritatszuschlag nutzen.

Kommunale Infrastruktur fahrt auf Verschlei
Nettoanlageinvestitionen des deutschen Staates in Mrd. Euro
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Zugleich empfiehlt das DIW, bei
der Neugestaltung des Landerfinanz-
ausgleichs die kommunale Finanz-
kraft nicht nur mit 64% zu bertick-
sichtigen, sondern in Zukunft mit
100%. Damit erhielten die finanz-
schwachen Lander knapp 2 Mrd. Eu-
ro zusatzlich, die sie ihren Kommu-
nen fiir Investitionen weiterreichen
konnten.

Dariliber hinaus votiert das DIW
fiir eine Starkung kommunaler Be-

triebe. Die Untersuchung habe ge-
zeigt, dass die Eigenbetriebe weitge-
hend stabil investierten, weshalb die
Berliner Forscher dafiir pladieren,
dass kommunale Unternehmen mehr
Aufgaben iibernehmen, wie etwa im
Hochbau. Allerdings bezieht sich die-
ser Teil der Studie primér auf regu-
lierte und damit sichere Netzinvesti-
tionen der stddtischen Energieversor-
ger. Die durch die Energiewende in-
zwischen hoch riskante Stromerzeu-

gung, die nicht wenigen Stadte hohe
Verluste bringt, wurde nur am Ran-
de berticksichtigt.

Insgesamt hat sich der Anteil der
Gemeinde-Investitionen im Verhalt-
nis zum Bruttoinlandsprodukt (BIP)
von fast 1,8% Anfang der neunziger
Jahre auf - seit gut einem Jahrzehnt
—unter 0,9 % halbiert. Der Bund und
die Lander halten ihre Anteile dage-
gen seit Jahren bei rund 0,3 % in et-
wa stabil.

In den Kommunen, die gut die
Halfte aller staatlichen Investitionen
tatigen, ist die Bilanz seit 2003 nega-
tiv — die Abschreibungen iibertreffen
also die Bruttoinvestitionen. Kumu-
liert sind dem DIW zufolge seit 2003
mehr als 46 Mrd. Euro nicht ersetzt
worden. Diese Zahl — ,eine Unter-
grenze“ — ist weit von den 132 Mrd.
Euro entfernt, die das KfW-Kommu-
nalpanel als Investitionsriickstand
auflistet. Tatséchlich rdumt Gornig
ein, ,was wirklich der kommunale
Bedarf ist, wissen wir nicht*.

Berechnen lédsst sich allerdings,
wie viel Geld nétig wire, wiirden al-
le Kommunen so viel investieren, wie
in Bayern Mittel zur Verfiigung ste-
hen. Angenommen, das freistaatliche
Niveau orientiere sich am tatséchli-
chen Bedarf, miissten west- und ost-
deutsche Stadte und Gemeinden ih-
re Investitionen um 14,4 Mrd. Euro
— oder etwa 65 % — hochfahren.

Donnerstag, 22. Oktober 2015

IM INTERVIEW: SALVATORE ROSSI

Italiens Schwiache: die
yhiedrige Produktivitat®

Generaldirektor der Banca d’ltalia lobt aber Reformen

Der neuralgische Punkt der
italienischen Wirtschaft liegt in
der niedrigen Produktivitat und
im schwachen Wachstum. Der
Generaldirektor der Banca d’Ita-
lia, Salvatore Rossi, sagte im
Interview der Borsen-Zeitung
zudem, die vorwiegend kleine
und mittelstandische Struktur
der Unternehmen des Landes
fiihre zu einem Technologie-
Riickstand.

Borsen-Zeitung, 22.10.2015

Herr Rossi, wo liegt der Schwach-

punkt der italienischen Wirt-

schaft?
In der niedrigen Produktivitdt und
im geringen Wachstum. Seit Mitte
der neunziger Jahre hat die Produkti-
vitdt kaum zugenommen. Wichtiger
Grund dafiir ist die Struktur der In-
dustrie, die groBenteils auf Klein-
und Mittelbetriebe konzentriert ist.
Viele Firmen haben nicht mit dem
Technologie-Fortschritt mitgehalten.

Reicht das vorgesehene Wachs-
tum von prognostiziert 0,7% im
laufenden und von 1,6 % im kom-
menden Jahr aus, um bei der Pro-
duktivitat aufzuholen?
Im laufenden Jahr konnte das
Wachstum noch hoher ausfallen.
Fiir Italien sind die prognostizierten
Wachstumsdaten positiv zu werten.
Aber sie reichen noch nicht aus, um
den Produktivititsriickstand zu ver-
kleinern.

Das neue Stabilitatsgesetz konzen-
triert sich mehr auf Wachstum
und weniger auf Ausgabenkiir-
zungen. Wird es Italien schaffen,
den versprochenen Schuldenab-
bau durchzufiihren?
Die Regierung ist mit Recht darum
besorgt, das Wachstum zu beschleu-
nigen. Wachstum ist die erste Vor-
aussetzung fiir den Abbau der Schul-
den. Die zweite ist ein Uberschuss in
der Primérbilanz, den Italien auch
2016 ausweisen wird. Die Regierung
hat versprochen, dass die anteilsma-
Bigen Gesamtschulden 2016 erst-
mals nach Jahren sinken. Auch
wenn die Neuverschuldung nicht
auf den vorerst geplanten Stand
reduziert wird, wird sie ebenfalls
sinken. Wichtig ist der Trend.

Die Maastricht-Kriterien werden
hier oft angefochten. Haben sie
noch Giiltigkeit?
Auf jeden Fall. Maastricht sieht auch
eine gewisse Flexibilitat vor, die fiir
Italien angewandt wird. Die Haus-
haltsdisziplin ist ein Grundbestand-
teil des Eurosystems.

Geniigen die Reformen der Regie-

rung Renzi, um die Strukturschwa-

che Italiens zu beheben?
Ich weil? nicht, ob sie ausreichen. In
Italien sind Reformen &uflerst
schwierig, da in unserer Gesellschaft
unzéhlige Interessengemeinschaften
das Sagen haben. Doch hat noch
keine Regierung der Nachkriegszeit
einen derartigen Reformwillen ge-
zeigt wie das von Regierungschef
Matteo Renzi gefiihrte Kabinett. Die
institutionellen Reformen, die Ab-
schaffung des ,perfekten Zweikam-
mersystems®, sind ausschlaggebend
fiir eine Beschleunigung bei der Um-
setzung von Gesetzen. Auch die Ar-
beitsmarktreform hat ihre ersten po-
sitiven Auswirkungen gezeigt. Weite-
re Reformen wie die Justizreform
oder die Vereinfachung der Biirokra-
tie stehen noch an. Sicherlich sind
die Reformen nicht perfekt, wichtig
ist aber, dass sie eingeleitet wurden.

Banca d’ltalia ist weiterhin Auf-
sichtsbehorde fiir das Versiche-
rungswesen. Will Banca d’ltalia
eine Allfinanz einfiihren, eine ge-
meinsame Aufsichtsbehorde fiir
Banken und Versicherungen?
Praktisch gibt es hier bereits eine All-
finanz, da Banken- und Versiche-
rungsaufsicht unter einem Dach bei
der Banca d’Italia sind, auch wenn
die Versicherungsaufsicht iiber eine
eigene Struktur (Ivass) verfiigt.

Ist eine Versicherungsaufsicht
auf europdischer Ebene dhnlich
der Bankenaufsicht geplant?
Auf européischer Ebene ist keine
gemeinsame Aufsichtsbehérde in
Sicht. Diese ist meiner Ansicht nach
nicht notwendig, da es bereits eine
gemeinsame Regulierung gibt.

Die EZB steht unter Kritik, mit
ihren rigorosen Eigenkapitalanfor-
derungen das Wachstum zu brem-
sen. Sind Sie auch dieser Ansicht?
Nach der Finanzkrise waren die An-
forderungen an die Banken richtig.
Das wurde iiberall anerkannt, nicht
nur in Europa. Heute ist es wichtig,
dass im Rahmen des einheitlichen
Aufsichtsmechanismus individuelle
Kapitalquoten gefordert werden,
welche die jeweilige Lage der Wirt-
schaften beriicksichtigen, in denen
die Banken titig sind. Im Ubergang
zur neuen Reglementierung ist eine
gewisse Gradualitit notwendig.

Die Reform der Volksbanken hat
noch nicht zu der geforderten
Konsolidierung am Bankenmarkt
gefiihrt. Ist die Konsolidierung
notwendig?

ZUR PERSON

Gentleman

Salvatore Rossi

tkb — Salvatore Rossi hat nach
dem Mathematikstudium in sei-
ner Geburtsstadt Bari, beim Inter-
nationalen Wéhrungsfonds und
am Massachusetts Institute of
Technology seine Studien fortge-
setzt. 1976 begann er seine Karrie-
re bei der Banca d’Italia, zuerst
im Aufsichtsbiiro in Mailand, bis
er 1979 in die volkswirtschaftli-
che Abteilung nach Rom versetzt
wurde, die er von 2000 an leitete.
2007 wurde er zum Zentraldirek-
tor fiir Wirtschaftsforschung und
Internationale Beziehungen er-
nannt. Wenige Jahre spiter wur-
de ,,Gentleman Rossi“, wie er von
seinen Kollegen genannt wird, Ge-
neralsekretdr des Direktoriums
fiir wirtschaftspolitische Proble-
me. 2013 ernannte ihn Zentral-
bankgouverneur Ignazio Visco
zum Nachfolger des damals zur
Regierung Mario Monti abgewan-
derten Generaldirektors Fabrizio
Saccomanni. Der 65-jahrige Ros-
si, der fiir seinen trockenen Hu-
mor bekannt ist, sitzt in zahlrei-
chen Aufsichtsraten. Als Verfasser
zahlreicher  wissenschaftlicher
Schriften hat er sich ebenso wie
als Dozent fiir Wirtschaftswissen-
schaften an den Universititen
von Rom und Bari einen Namen
gemacht.

(Borsen-Zeitung, 22.10.2015)

Fiir die Umwandlung in Aktiengesell-
schaften ist noch Zeit bis Ende 2016.
Einige Banken haben sie schon ver-
abschiedet. Die Konsolidierung ist
ein Mittel, kein Ziel in sich. Durch
den Borsengang werden die Kapital-
aufstockungen erleichtert.  Der
Markt bestimmt, ob eine Konsolidie-
rung stattfinden muss.

Die Profitabilitat der Banken ist in

Italien duRerst gering. Weshalb?
Weil die Wirtschaft schwach ist, die
Kreditnachfrage der Unternehmen
folglich auch. Zuletzt hat sich die
Lage aber verbessert.

In Italien gibt es weniger interna-
tionale Banken als etwa in
Deutschland, Frankreich oder
Spanien. Warum?
Ein wichtiger Grund dafiir ist die ge-
ringe Internationalisierung der In-
dustrieunternehmen.

Wie wird sich der italienische Kre-
ditsektor 2016 entwickeln?
Ich bin vorsichtig optimistisch. Das
Wirtschaftswachstum wird sich auch
auf den Kreditsektor auswirken.
Das Interview fiihrte
Thesy Kness-Bastaroli.



