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Holger Miihlenkamp*

KOMMENTAR

Replik auf den Beitrag von Gernot Sieg
und Berthold U. Wigger

Holger Miihlenkamp nimmt Stellung zu einem Beitrag von Gernot Sieg und
Berthold U. Wigger aus dem ifo Schnelldienst 22/2018 zum Thema »Auch in Zukunft

Verkehrsinfrastruktur in OPP bereitstellen.

In der Ausgabe 22/2018 des ifo Schnelldiens-
tes sprechen sich die Kollegen Gernot Sieg und
Berthold U. Wigger (im Folgenden Sieg/Wigger) in
ihrem Beitrag »Auch in Zukunft Verkehrsinfrastruk-
tur in OPP bereitstellen« fiir eine Bereitstellung von
Verkehrsinfrastruktur in Form von Offentlich-priva-
ten Partnerschaften (OPP) aus. Sie weisen folgende
drei Kritikpunkte an OPP als nicht stichhaltig zuriick:

a) die héheren Finanzierungskosten bei OPP im
Vergleich zur staatlichen Kreditaufnahme bei
der konventionellen Beschaffungsvariante (KBV),

b) die Aussage, mit OPP kénnten keine Effizienzge-
winne erzielt werden, die nicht auch konventio-
nell erreichbar waren, sowie

c) OPPkénntendazubeitragen, die Schuldenbremse
zu umgehen.

Des Weiteren gehen sie davon aus, dass

d) ein privater Betreiber bei OPP von Beginn an
die Lebenszykluskosten im Blick hatte,

e) mittelstdandische Unternehmen nicht nur bei
konventionellen, sondern auch bei OPP-Projek-
ten beteiligt wiirden,

f) Transaktionskosten bei OPP nur eine geringe
Bedeutung hatten.

Im Folgenden mochte ich naher auf diese
sechs Punkte eingehen, nicht zuletzt, weil ich in
dem Beitrag von Sieg/Wigger explizit als Vertreter
der unter a) bis c¢) aufgefiihrten Positionen zitiert
werde.

Dabei scheint es mir sinnvoll, meine Ausfiih-
rungen zu allen o.g. Punkten in eine Skizze des
O0konomisch relevanten Kernunterschiedes zwischen
OPP und KBV einzubinden. Um diesen Unterschied
zu verdeutlichen, unterteile ich ein (Infrastruk-

* Prof. Dr. Holger Miihlenkamp ist Inhaber des Lehrstuhls fiir Of-
fentliche Betriebswirtschaftslehre an der Deutschen Universitat fir
Verwaltungswissenschaften Speyer.

tur-)Projekt in folgende vier Phasen: 1) Planung,
2) Bau/Bereitstellung, 3) Betrieb/Unterhaltung und
4) Riickbau/Verwertung.

Bei einer OPP (ibernimmt annahmegemaR ein
und derselbe Private mindestens zwei dieser Pha-
sen - zumeist Bau und Betrieb. Die Ubertragung
von mehreren Phasen auf denselben Auftragnehmer
wird als »Biindelung« bezeichnet. Im Idealfall Gber-
nimmt ein Auftragnehmer alle Phasen. (Nur) Dann
kann man davon sprechen, dass der Private fir den
gesamten Lebenszyklus verantwortlich zeichnet.
Dagegen liegt bei einem konventionell durchgefiihr-
ten Projekt zumeist nur eine Phase - namlich Bau/
Bereitstellung - in der Hand eines Privaten. Die Ubri-
gen Phasen tbernimmt die 6ffentliche Hand.

In einer Welt unvollstindiger Vertriage?, die wir
hier berechtigterweise annehmen dirfen, sind die
Anreizunterschiede zwischen OPP und KBV offenkun-
dig. Jemand, der fiir mehr als eine Phase verantwort-
lich zeichnet und die 6konomischen Konsequenzen
tragen muss, wird in jeder Phase die 6konomischen
Folgen seiner Entscheidungen fir nachfolgende Pha-
sen beachten. Jemand, der dagegen nur fiir eine
Phase zustandig ist, wird sich im Allgemeinen nicht
fur die Auswirkungen auf nachgelagerte Projektpha-
sen interessieren.? Deshalb kann die éffentliche Hand
grundsatzlich nicht den zumindest theoretisch be-
stehenden Biindelungsvorteil einer OPP realisieren.
Damit ist Punkt b) oben grundsétzlich beantwortet.

Bezugnehmend auf d) sollte jedoch nicht ver-
schwiegen werden, dass erstens OPP-Infrastruktur-
vertrage in der Praxis regelmaRig eine Laufzeit auf-
weisen, die sich nicht Uber den gesamten Lebens-
! Unvollstandige Vertrage bedeuten, dass bei Vertragsabschluss
nicht alle méglichen vertragsrelevanten Zustande der Welt vor-
gesehen werden bzw. nicht in allen Punkten abschlieRende und
rechtssichere Vereinbarungen getroffen werden kdnnen. Haufig
werden derartige Vertrage auch als »nichtverifizierbar« bezeichnet.
Dies meint, AuRenstehende wie (Schieds-)Gerichte kénnen die von
den Vertragsparteien intendierten Vereinbarungen nicht eindeutig
aufkléaren.

2 Einen sehr guten Einstieg dazu bietet ein Modell von Hart (2003).

Dieses Modell zielt auf die Anreize, vertragsspezifische Investitionen
vorzunehmen.
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zyklus erstreckt. Die Ubergabe vom Privaten an die
offentliche Hand erfolgt tatsachlich in der Betriebs-/
Unterhaltungsphase. Damit haben Private also einen
im Vergleich zum Ideal abgeschwéachten Anreiz, nur
bis zum Ubergabezeitpunkt zu denken. Daraus resul-
tiert z.B. das Risiko, dass bei der Ubergabe Streitig-
keiten dariliber entstehen, ob die Infrastruktur im ver-
traglich vereinbarten Zustand libergeben wurde oder
nicht. Zweitens werden Infrastruktur-OPP in der Rea-
litat iber Zweck- bzw. Projektgesellschaften abgewi-
ckelt, die ihrerseits tiber ein mehr oder minder kom-
plexes Geflecht von Vertragen Subauftragnehmer
fur verschiedene Aufgaben und Phasen einsetzen.
Wegen der dabei auftretenden Informationsasymme-
trien sind auch Zweckgesellschaften praktisch nichtin
der Lage, theoretisch bestehende Biindelungsvorteile
vollstandig auszuschopfen.

Dem Biindelungsvorteil einer OPP stehen Nach-
teile gegeniiber. Im Wesentlichen bestehen diese in
héheren Finanzierungkosten und héheren Transakti-
onskosten. Beginnen wir mit der Finanzierung (Punkt
a) oben): In der Vergangenheit durfte man davon aus-
gehen, dass die offentliche Hand zur Finanzierung
von Infrastrukturprojekten konventioneller Art Kre-
dite aufgenommen hat. Mit anderen Worten: Derar-
tige Projekte wurden vollstindig fremdfinanziert.?
OPP-Infrastrukturprojekte werden zumeist (iber Pro-
jektgesellschaften finanziert. Diese Projektgesell-
schaften weisen Eigenkapitalquoten von vielleicht
10% oder 20% auf. Der Rest wird fremdfinanziert.

Fremdkapitalgebern stehen unabhéngig vom
wirtschaftlichen Ergebnis der Projektgesellschaft die
Rickzahlung des Kreditbetrages und eine Verzinsung
zu. Das Risiko der Fremdkapitalgeber besteht darin,
dass vertraglich vereinbarte Zahlungen ausfallen
und/oder verzogert geleistet werden. Deshalb fiihren
sie eine Insolvenzprifung bzw. ein Rating durch und
kalkulieren fir dieses Risiko Zinsaufschlage. Bei der
offentlichen Hand wird dieses Risiko von den Kredit-
gebern als grundsatzlich geringer angesehen als bei
(haftungsbeschrankten!) privaten Projektgesellschaf-
ten. Die offentliche Hand isoliert Fremdkapitalgeber
wegen der Finanzkraft der Steuerzahler besser vom
Ausfallrisiko als eine private Projektgesellschaft, die
Fremdkapitalgeber bestenfalls in Hohe des Eigenka-
pitals gegen Ausfallrisiken versichert. Genau deshalb
ist der Fremdkapitalzinssatz bei der KBV niedriger als
bei einer OPP.

Eigenkapitalgeber haben einen Anspruch auf
das Residualergebnis u.a. nach Zahlung der Ansprii-
che der Fremdkapitalgeber. Damit tragen sie das wirt-
schaftliche Risiko.* Bei den Autobahnprojektgesell-

® Nach Inkrafttreten der grundgesetzlichen »Schuldenbremse« diir-
fen sich die Lander gar nicht und der Bund sich lediglich in geringem
Umfang zusétzlich fremdfinanzieren. Dies impliziert kalkulatorisch
eine (nahezu) vollstandige Eigenkapitalfinanzierung zukiinftiger
Infrastrukturprojekte der 6ffentlichen Hand, soweit sie iber die
zuldssige Verschuldungsgrenze hinausgehen. Auf die nichttriviale
Ermittlung der unter diesen Umstdnden anzusetzenden kalkulatori-
schen Eigenkapitalzinsen méchte ich hier nicht eingehen.

4 Der Risikobegriff ist haufig nicht definiert, daher kurz zur Klarstel-
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schaften der sog. ersten Generation sind die Privaten
an der Lkw-Maut beteiligt, so dass das wirtschaftliche
Risiko wesentlich auf die Verkehrsmenge zuriickzu-
fiihren ist. Bei den sog. Autobahn-OPPs der zweiten
Generation hangt das Entgelt von der Verfuigbarkeit
der Infrastruktur ab. Sofern sich private Eigenkapi-
talgeber an der Portfoliotheorie und dem darauf auf-
bauendem Capital Asset Pricing Model (CAPM) orien-
tieren, werden sie (wovon Sieg/Wigger offenkundig
ausgehen) ihre Renditeforderungen am Beitrag des
Projekts zum Gesamtrisiko ihres Portfolios orientie-
ren und entsprechend in ihre projektspezifische Ren-
diteforderung einpreisen.

Die offentliche Hand trégt sowohl bei den Auto-
bahn-OPP der ersten Generation als auch bei denen
der zweiten Generation das Verkehrsmengenrisiko -
im ersten Fall anteilmaRig und im zweiten Fall voll-
standig. Dieses Risiko wird in den einschlagigen Wirt-
schaftlichkeitsuntersuchungen nicht (adaquat) ein-
gepreist.’ Daher ist die Behauptung von Sieg/Wigger,
Risiko wirde bei der KBV nicht vollstandig einge-
preist, korrekt. Sieg/Wigger erwdhnen jedoch nicht,
dass das bei der éffentlichen Hand im Falle einer OPP
verbleibende Risiko ebenfalls nicht eingerechnet ist.®

Kommen wir zu Punkt f): Unter Transaktions-
kosten sind die Kosten vor, bei und nach Abschluss
von Vertrdagen zu verstehen. Zu den Ex-ante-Trans-
aktionskosten zdhlen beispielsweise Kosten der
Markterkundung/Ausschreibung. Die Kosten des
Vertragsabschlusses bestehen in Beratungs-, Ver-
handlungs-, Notarkosten etc. Von besonderer Bedeu-
tung sind jedoch bei unvollstandigen Vertragen die
Ex-post-Transaktionskosten. Es entstehen Uber-
wachungs-, Anpassungs- und Durchsetzungskos-
ten. Selbst ohne Opportunismus erfordern die bei
langfristigen Vertragen zum Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses nicht vorhersehbaren Zustdnde der
Welt nachtragliche Anpassungen/Nachverhandlun-
gen.” Lassen wir Opportunismus zu, miinden unvoll-
standige Vertrige in nichtkooperative Spiele.® Dann
kommt es nicht nur zu Nachverhandlungen, um not-
wendige Anpassungen vorzunehmen, sondern auch
um vertragliche Licken, Rechtsunsicherheiten usw.
zum eigenen Vorteil auszunutzen. Unvollstandige

lung: Grundsatzlich orientieren sich Kapitalgeber zum einen an den
aus einem Projekt zu erwartenden Finanzstromen. Diese lassen sich
durch die Erwartungswerte der Zahlungen abbilden. Bei Risikoaver-
sion spielt zum zweiten die mogliche Schwankungsbreite der Zah-
lungen eine Rolle. Diese Schwankungen - bei isolierter Projektbe-
wertung ausgedriickt durch die Varianz der Zahlungen - stellen das
6konomische Risiko i.e.S. dar. Fiir die Inkaufnahme dieses Schwan-
kungsrisikos fordern die Kapitalgeber eine sog. Risikoprdmie, deren
Hohe vom AusmaR der Risikoaversion und der Varianz abhangt.

® Vgl. Beckers et al. (2009) sowie Corneo (2015) und die dort un-
terbreiteten (Verbesserungs-)Vorschlége zur methodisch korrekten
Ermittlung von Risiken bei 6ffentlichen Projekten.

® Dieses Risiko ist im Ubrigen grundsitzlich bei der ffentlichen
Hand besser aufgehoben, weil die 6ffentliche Hand geringere Risiko-
kosten hat als ein Privater.

" Nachverhandlungen bei OPP sind ein regelmaRig zu beobachten-
des Phanomen (vgl. z.B. ITF 2017).

8 Wohin die Reise bei einer spieltheoretischen Modellierung geht,
ist ziemlich klar. Die 6ffentliche Hand befindet sich haufig in einer
schlechteren Position als der Private und wird ex post erhebliche
Zugestandnisse machen missen.



Vertrdge geben sogar explizite Anreize zu strate-
gischem Bieten mit dem Ziel, Gewinne liber Nach-
verhandlungen zu steigern. RegelmaRig miindet dies
in oft jahrelange (Schieds-)gerichtliche Auseinander-
setzungen - nicht nur mit hohen Transaktionskosten,
sondern auch mit unklarem Ausgang.® Entscheiden
Gerichte zugunsten privater Klager, entstehen nicht
nur Transaktionskosten, es drohen dariiber hinaus
sog. Quasi-Rentenverluste.

Entscheiden Gerichte gegen private Auftrag-
nehmer, kdnnte dies zur Insolvenz einer Projektge-
sellschaft fithren. Dies stellt nicht nur ein Risiko fir
die Kapitalgeber der Gesellschaft, sondern auch ein
Risiko fur die 6ffentliche Hand dar. Ein Insolvenzver-
walter wird die Forderungen der Glaubiger vertreten
und damit Anspriiche gegen die 6ffentliche Hand gel-
tend machen. Zudem misste die o6ffentliche Hand
entweder den Betrieb selbst Gibernehmen oder neu
ausschreiben. Auch dies ist nicht kostenlos moglich.
Daher ist die von mancher Seite geduflerte Vorstel-
lung, dass die offentliche Hand im Falle einer Insol-
venz eines Betreibers kostenlos in den Besitz der In-
frastruktur gelangen wiirde, unrealistisch.’® Natiir-
lich bestehen auch bei der KBV vertragliche Risiken.
Diese sind jedoch deutlich niedriger als die einer OPP
-schon allein deshalb, weil das Nachverhandlungspo-
tenzial bei OPP aufgrund der Komplexitit und Laufzei-
ten wesentlich groRer ist.

Wenngleich dies keine leichte Aufgabe ist, waren
in Zukunft Transaktionskosten(-unterschiede) der
Beschaffungsvarianten zu beriicksichtigen.* Da
in vielen Wirtschaftlichkeitsuntersuchungen ein
OPP-Wirtschaftlichkeitsvorteil in Héhe von nur weni-
gen Prozenten des Nettobarwertes gegenilber der
KBV ausgewiesen werden, kdnnen bereits geringe
Transaktionskostennachteile von OPP deren Vorteil-
haftigkeit in Frage stellen.

Die Behauptung, der Mittelstand wiirde einbezo-
gen (Punkt e)), ist ebenfalls ndher zu beleuchten. In
diesem Kontext stellt sich zum einen die Frage, warum
OPP-Gesellschaften das Recht zugestanden wird, sich
der Generalunternehmerregel zu bedienen, wahrend
man sich bei der KBV nicht dieser Méglichkeit bedient.
Es wird offenkundig nach verschiedenen Regeln
gespielt. Bei gleichen Regeln konnte die 6ffentliche
Hand Projekte in der Bauphase ebenfalls schneller
und mit hoherer Kostengenauigkeit realisieren. Zum
zweiten weisen empirische Befunde darauf hin, dass
der mit der Generalunternehmerregel verbundene

° Selbst, wenn in erster Instanz Klagen von Betreibergesellschaften
wie Almobil und Pansuevia (A8) abgewiesen werden, gehen dem -
abgesehen von den Prozesskosten und -risiken - regelmaRig auler-
gerichtliche Verhandlungen voraus, die Abermillionen verschlingen.
Bei Toll Collect soll es sich um einige 100 Mio. Euro gehandelt haben.
Daher kann ich der Aussage von Sieg/Wigger, dass das Transaktions-
kostenargument bei groRen Projektvolumina an Bedeutung verliert,
grundsatzlich nicht zustimmen.

10 Spieltheoretisch diirfte die Drohung mit Insolvenz die Verhand-
lungsposition einer privaten Gesellschaft erheblich starken.

I Eine der wenigen Arbeiten, die sich mit der Quantifizierung von
Transaktionskosten in diesem Bereich beschaftigt, bietet Obermann
(2007).
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Aufwand die Zahl der an Ausschreibungen teilneh-
menden Unternehmen und damit die Wettbewerbs-
intensitat reduziert (vgl. Werner 2018). Dies impli-
ziert »Uberrenditen« respektive entsprechend hohe
Kosten fiir die offentliche Hand, womit ein Nachteil
des Einsatzes von Generalunternehmern erkenn-
bar ist.

Zum Punkt c), mit OPP lassen sich Schuldenre-
geln leicht umgehen: Fiir die sog. grundgesetzliche
Schuldenbremse nach Art. 115 GG gelten Zahlungs-
verpflichtungen im Rahmen von OPP als sog. Verwal-
tungsschulden, die per definitionem von der grundge-
setzlichen Schuldenbremse ausgenommen sind. Der
Berechnung der Einhaltung der sog. Maastricht-Kri-
terien liegt das Europaische System Volkswirtschaft-
licher Gesamtrechnungen (ESVG) zugrunde. Hier gilt
der sog. Risk-and-Reward-Ansatz, wonach OPP-Ver-
mogen und -Schulden dem Privatsektor zurechnet
werden, wenn dieser 1. das sog. Baurisiko und 2. ent-
weder das Nachfrage- oder das Verfligbarkeitsrisiko
tragt. Durch entsprechende Vertragsgestaltung ist
leicht eine Zuordnung zum Privatsektor erreichbar.

Sieg/Wigger (2018, S. 18) sehen die Schulden-
bremse als »gegebenenfalls ein 6konomisch schwer
zu begriindendes enges Korsett, denn Investitionenin
Autobahnen sind nicht die Ausgaben, die eine Schul-
denbremsevermeidensollte.« Offenbarbetrachtensie
OPP als legitimes Instrument, um die aus ihrer Sicht
ineffiziente Schuldenregel zu umgehen. Uber die 6ko-
nomische Giite der Schuldenbremse kann man durch-
ausdiskutieren (vgl. dazu z.B. Kirchgéssner 2014). OPP
sollten jedoch nicht zur Heilung einer unzureichenden
Schuldenbremse benutzt werden. Vielmehr sind die
Schuldenausweisregeln zu dndern.'? Derzeit besteht
ein massiver Fehlanreiz, die Schuldenregeln aus polit-
0konomischen Griinden zu umgehen. Um sicherzu-
gehen, dass OPP nicht aus politékonomischen, son-
dern aus Effizienziiberlegungen heraus durchgefiihrt
werden, ist dieser Fehlanreiz zu beseitigen.

Mein Fazit lautet also:

- Offentlich-private Partnerschaften (OPP) sind
wegen der Ausfallrisiken mit signifikant hohe-
ren Finanzierungskosten als die konventionelle
Beschaffungsvariante (KBV) versehen. Diese Tat-
sache lasst sich nicht mit dem Hinweis auf nicht
eingepreiste Ergebnisrisiken wegdiskutieren.

- Ergebnisrisiken werden in den Wirtschaftlichkeits-
untersuchungen zu 6ffentlichen Projekten regel-
mafig nicht korrekt bewertet. Dies betrifft nicht
nur die konventionelle Variante, sondern auch die
OPP-Variante.

2 Es sei darauf hingewiesen, dass z.B. die International Public Sec-
tor Accounting Standards (IPSAS) den sog. Control-Ansatz vorsehen,
wonach der Vertragspartei Vermégen und Schulden zugerechnet,
welche 1. festlegt, welche Art von Leistungen, fiir wen und zu wel-
chem Preis zu erbringen sind und 2. das Recht besitzt, den Vermo-
genswert nach Ablauf des OPP-Vertrags dauerhaft zu nutzen (vgl.
auch Mihlenkamp 2014).
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- Bindelungsvorteile kann die 6ffentliche Hand
grundsatzlich konventionell nicht in dem Malte
realisieren wie ein Privater im Rahmen einer OPP,
aber die OPP-Biindelungsvorteile sind praktisch
kleiner als theoretisch denkbar.

- Wirde bei der Generalunternehmerregel, die Effi-
zienz- und Zeitgewinne verspricht, nach gleichen
Regeln gespielt, konnte dieser Vorteil auch beider
KBV genutzt werden.

- Insbesondere die langfristigen Ex-post-Transak-
tionskosten nehmen, entgegen der Einschatzung
von Sieg/Wigger, regelmaRig nicht vernachlassig-
bare Werte an.

- Summa summarum ist das Fenster flir wirtschaft-
liche OPP bei korrekter Berechnung relativ klein
- was im Ubrigen viele unabhédngige empirische
Untersuchungen ebenfalls nahelegen (vgl. Wer-
ner 2018).

- Mit OPP lassen sich sowohl die deutsche Schul-
denbremse als auch das zweite Maastricht-Krite-
rium leicht aushebeln. Dies liefert einen massi-
ven Fehlanreiz, OPP nicht aus Griinden der Wirt-
schaftlichkeit, sondern aus politékonomischen
Grinden zu umgehen. Daher sind die derzeitigen
Verschuldungs- bzw. Schuldenausweisregeln zu
korrigieren.
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