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Juncker-Voodoo: Warum die ,Investitionsoffensive fiir Europa“ die
Wirtschaft nicht beleben wird

Fabio De Masi (MdEP, DIE LINKE), Paloma Lopez (MdEP, Izquierda Plural), Miguel Viegas (MdEP,
Partido Comunista Portugués)

Zusammenfassung

Junckers Investitionsoffensive soll die wirtschaftliche Krise der Eurozone mit
erhdhten offentlichen und privaten Investitionen bekédmpfen. Mittel des EU-Haushalts
und der Europaischen Investitionsbank (EIB) in Hohe von zusammen 21 Mrd. Euro
sollen in Garantien fur den ,Europaischen Fonds fir Strategische Investitionen®
(EFSI) umgewidmet werden. Der EFSI selbst soll auf den Kapitalmarkten 63 Mrd.
Euro aufbringen (d. h. Anlegern Anleihen verkaufen, die mit EU-/EIB-Geldern
abgesichert sind). Es wird davon ausgegangen, dass private Investoren 252 Mrd.
Euro beitragen, um zu der angekindigten Gesamtsumme von 315 Mrd. Euro fir
Investitionen in Infrastrukturprojekte in ganz Europa zu gelangen.

Der Plan ist politischer und 6konomischer Unfug. Er verstdf3t gegen grundlegende
Okonomische Logik und ignoriert Fragen des sozialen Zusammenhalts und der
Gerechtigkeit. Besonderer Unfug ist folgendes:

e Infolge der Krise und der Kirzungspolitik sind die Investitionen und die
Produktionsleistung so stark gesunken, dass der Umfang des Plans, der nur
zu einem kleinen Teil neue offentliche Mittel beinhaltet, Lichtjahre davon
entfernt ist, den dringend bendétigten wirtschaftlichen Wandel in der EU
herbeizufihren.

e Der Fokus auf private Investoren und 6ffentlich-private Partnerschaften (OPP)
mit einer Ungleichverteilung der Risiken verursacht immense Kosten fur die
Steuerzahler, da diese die Renditeerwartungen der privaten Investoren
befriedigen muissen. Das Prinzip ist das altbekannte privatisieren von
Gewinnen und sozialisieren von Verlusten. Es droht der Ausverkauf der
offentlichen Infrastruktur an Finanzinstitute, die auf Grund der durch die
Kirzungspolitik verursachten Wirtschaftskrise keine ausreichende Rendite auf
realwirtschaftliche Investitionen mehr finden.

e Die Projektauswahl wird entpolitisiert und hauptsachlich auf Grundlage der
privaten Rentabilitdét von sogenannten Experten (mit einem offenen Ohr fur
,Ratschlage“ der Unternehmen) getroffen. Die meisten Mittel werden
wahrscheinlich in sichere Projekte in den sogenannten ,Kernlandern® und in
GrolR3projekte, von denen hauptséchlich GroRunternehmen profitieren, fliel3en.

e Der Plan unternimmt nichts gegen strukturelle Probleme wie die
Leistungsbilanzungleichgewichte  (z.  B.  Deutschlands  aggressives
Kostendumping), die Umverteilung von Lohnen und Sozialleistungen zu
Kapitaleigentimern, den systematischen Steuerbetrug zu Lasten der
offentlichen Kassen und die oligarchische Kontrolle der Wirtschatft.

In den folgenden Abschnitten wird dieses Papier nach einer allgemeinen Einfiihrung
(1) genauer auf die Lage der Wirtschaft in der EU und der Eurozone (2), den
dringenden Bedarf an neuen offentlichen Investitionen in der aktuellen Situation (3),
die Details der wenig tUberzeugenden Initiative der EU-Kommission (4) sowie einige
Vorschlage fir einen echten Investitionsplan fir Europa (5) eingehen.
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1. Einflhrung

Die EU-Kommission hat ihren versprochenen Investitionsplan vorgestellt, der tber
einen Zeitraum von drei Jahren Investitionen in Héhe von 315 Mrd. Euro (rund 0,8%
des BIP pro Jahr) mobilisieren soll. Diese ,Investitionsoffensive flr Europa“
schockierte sogar die Pessimisten: Er sieht kaum zusatzliche offentliche Gelder vor,
entzieht den unterfinanzierten Programmen im EU-Haushalt aber 8 Mrd. Euro. Die
Annahmen zur Hebelwirkung erinnern an kreative Buchfiihrung, und zudem sieht
das Gesamtkonzept keine nennenswerten Mallnahmen gegen den massiven
Ruckgang der offentlichen Investitionen und die wirtschaftliche Krise vor. Durch die
Umlenkung von Mitteln verstarkt er den desastrésen Ubergang zur Privatisierung
offentlicher Infrastruktur und zur Vergemeinschaftung privater Risiken.

Die Uberschussliquiditat an den Finanzmarkten wird nicht Giber eine progressive
Besteuerung, eine hohere Kreditaufnahme oder die Ausgabe offentlicher Anleihen
fur sozial winschenswerte Investitionen genutzt. Vielmehr soll o6ffentliche
Infrastruktur zum Goldesel fur Finanzinvestoren gemacht werden. Im Kern ist der
Plan ein Versuch, Finanzakteuren wie gro3en Versicherungsfonds, die tber reichlich
ungenutzte Liquiditat verfigen und mit dem Niedrigzinsumfeld zu kampfen haben,
durch gewinnorientiertes  Ausschlachten 6ffentlicher  Infrastruktur  rentable
Anlagemaoglichkeiten zu bieten. Die Uberschussliquiditat ist eine Folge der schiefen
Verteilung der Ertrdge zwischen Léhnen und Gewinnen, der geringen Besteuerung
von Unternehmensgewinnen und Vermogen sowie der Kurzungspolitik, die rentable
Anlagemadglichkeiten in der Realwirtschaft vernichtet.

Die Kdurzungspolitik war ein Investitionskiller. Um die Investitionen wieder
anzuschieben, muss daher der Kirzungspolitik ein Ende gesetzt werden. Die EU-
Wirtschaft bendtigt hohe rein offentliche Investitionen von 250-600 Mrd. Euro pro
Jahr (2-5% des BIP in der EU), um die Konjunktur anzukurbeln und private
Investitionen anzuziehen. Eine solche investitionsinduzierte Erholung sollte durch
steigende Reallbhne und die Wiederherstellung des Sozialstaats flankiert werden,
die alle demselben Ziel dienen wirden.

Offentliche Investitionen sollten weder ein voriibergehendes Mittel sein, noch ein
Instrument, das lediglich den Konjunkturzyklus glattet. Sie missen ein dauerhaftes
Stimulierungsmittel sein, um das beinahe verlorene Jahrzehnt in Europa zu
kompensieren und das Investitionsdefizit abzubauen, das die Binnennachfrage, den
sozialen und wirtschaftlichen Zusammenhalt und generell die Produktionsleistung
der EU-Mitgliedstaaten belastet. Ein fortschrittliches Investitionsprogramm sollte die
EU-Mitgliedstaaten vom Boom- und Krisenzyklus an den Finanzmarkten entkoppeln,
einen strukturellen Wandel hin zu sozialem Fortschritt, 6kologischer Nachhaltigkeit,
einer groBeren Tiefe der regionalen Volkswirtschaften anstelle einer Ubermafigen
Abhangigkeit vom grenziberschreitenden Handel, angemessenen Arbeitsplatzen fur
junge Menschen und qualitativ hochwertigen offentlichen Leistungen sowie einer
demokratischen Steuerung der Wirtschaft ermdglichen. Was wir brauchen, sind
daher nicht mehr Investitionen, sondern eine Lenkung von Investitionen, um
Fehlallokationen von Ressourcen — wie bei Immobilienblasen — zu verhindern.

Ein fortschrittliches Investitionsprogramm konnte Uber die Besteuerung von
Vermdgen (z. B. eine Vermodgensabgabe) und andere Formen der progressiven
Besteuerung von Kapitaleignern und Besserverdienenden, das Austrocknen von
Steueroasen und die Ausgabe niedrig verzinslicher Schuldpapiere sowie durch die
Européische Zentralbank (EZB) oder die Europdaische Investitionsbank (EIB)
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finanziert  werden. Zentralbankkredite ~ wirden Landern helfen, die
Finanzierungsbedingungen unabhangig von den Kapitalméarkten aufrechtzuerhalten,
und den Transmissionsmechanismus der Geldpolitik verbessern. Dies erfordert auch
eine demokratische Rechenschaftspflicht der Europaischen Zentralbank (EZB). Vor
allem aber wirden sich o6ffentliche Investitionen zum Teil selbst tragen, indem sie
einen Ausweg aus der Stagnation hin zu einer starkeren wirtschaftlichen Aktivitat,
mehr Beschaftigung und mithin héheren Staatseinnahmen bieten.

Ein Investitionsprogramm sollte durch eine staatlich gesteuerte Industriepolitik auf
der Ebene der EU-Mitgliedstaaten flankiert werden. Die Fraktion der GUE/NGL
(Vereinte Europaische Linke / Nordische Grine Linke) sollte dariber nachdenken,
eine umfassende Studie zu finanzieren, um gesellschaftlich winschenswerte
Sektoren zu ermitteln, die zu einer progressiven, staatlichen Wirtschaftsentwicklung
innerhalb der EU-Mitgliedstaaten und EU-weit beitragen konnten.

2. Der Zustand der Wirtschaft in der EU und der Eurozone

Die Ara des Finanzkapitalismus hat zur Entstehung einer Wirtschaftsarchitektur
gefuhrt, die sich als ganzlich dysfunktional erwiesen hat. Der Rickgang der
Lohnquote seit dem Ende der 1970er Jahre hat zur Finanzialisierung einiger
Volkswirtschaften und / oder zur Finanzierung des privaten Konsums mit
Kapitalzuflissen und Verbraucherkrediten gefuhrt. Andere Lander wie Deutschland
kompensierten den Mangel an Binnennachfrage durch chronische Nettoexporte,
welche die ungleichen Handelsmuster zwischen den Euro-Landern weiter
verstarkten. Abbildung 1 zeigt die bereinigte Lohnquote, angegeben als
Arbeitsentgelt je Arbeitnehmer in Prozent des BIP zu Marktpreisen pro Arbeitnehmer
fur die drei gréf3ten Lander der Eurozone, d. h. Deutschland, Frankreich und lItalien,
sowie fur das Vereinigte Konigreich, die USA und Japan.

Abbildung 1: Bereinigte Lohnquote: Gesamtwirtschaft:
in Prozent des BIP zu jeweiligen Marktpreisen
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Quelle: AMECO-Datenbank, Stand: 04.02.2015

Abbildung 2 zeigt den Leistungsbilanzsaldo fur Frankreich, Deutschland,
Griechenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien. Deutlich erkennbar ist der
Uberschuss fiir Deutschland, der seit der Umsetzung der Hartz-Reformen in den
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Jahren 2003 und 2005 deutlich tber 5% des BIP liegt. Seit der Einfihrung des Euro
hat Deutschland Leistungsbilanztberschiisse von rund 2 Bio. Euro angehauft.
Dagegen wiesen Griechenland, Portugal und Spanien seit der Euro-Einfiihrung
bestandig ein Leistungsbilanzdefizit aus, das deutlich anwuchs, nachdem
Deutschland mit der Umsetzung seiner ,Beggar thy Neighbour“-Politik die eigene
Wettbewerbsfahigkeit auf Kosten der anderen Lander der Eurozone verbesserte.
Diese Defizite schwanden wahrend der Krise, da die SparmalRnahmen die
Importnachfrage in diesen Landern dampften.

Die Reaktion der EU auf die Krise hat die Lage noch weiter verschlechtert. Die
Klrzungen der Staatsausgaben, Lohne, Renten und Sozialleistungen haben schon
fast zu einem verlorenen Jahrzehnt gefihrt. Die Wirtschaft in der EU hat eine fast
siebenjahrige Krise mit einem beispiellosen Anstieg der Massenarbeitslosigkeit
insbesondere von Jugendlichen erlebt und sieht sich heute mit einer drohenden
chronischen Deflation und Stagnation konfrontiert (Abbildungen 3 & 5).
Desinvestitionen verringern ebenfalls das langfristige Wachstumspotenzial der
Wirtschaft, da sie Produktionskapazitaten vernichten. Dartber hinaus wird die
,Strukturelle Arbeitslosigkeit® verscharft, wenn Arbeitnehmer langere Zeit vom
Arbeitsmarkt ausgeschlossen sind und an Fahigkeiten und Qualifikationen einbiRRen.

Abbildung 2: Nettoleistungsbilanzsaldo zu jeweiligen
Preisen (in % des BIP)
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Abbildung 3: Bruttoinlandsprodukt zu Marktpreisen
von 2010 (Index 2010=100)
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Quelle: AMECO-Datenbank, Stand: 04.02.2015

Tatsachlich stehen die Volkswirtschaften in der EU vor einer Bilanzrezession. Die
privaten Haushalte und der Unternehmenssektor zeigen ein absolut rationales
Verhalten. Die privaten Haushalte konsumieren weniger, um ihre Schulden
abzubauen. Die schwéchere Nachfrage macht private Investitionen unrentabel, und
aufgrund der triben Aussichten halten sich die Banken mit der Kreditvergabe an die
Realwirtschaft zuriick, selbst dort wo sich nach wie vor Moglichkeiten bieten. Uber
den Abwartsdruck auf den Wert von Vermdgenswerten wird die wirtschaftliche
Kontraktion selbst zu einem Impulsgeber fur einen starkeren Schuldenabbau, ein
geringeres Kreditangebot und eine schwachere Nachfrage. Der einzige
wirtschaftliche Akteur, der dieses Verhalten, dessen individuelle Rationalitat zu einer
kollektiven Irrationalitat fuhrt, durchbrechen koénnte, ist der Staat, und zwar durch
offentliche Investitionen und den Staatsverbrauch.

Abbildung 4: Konsolidierter gesamtstaatlicher Brutto-
schuldenstand (in % des BIP)
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Quelle: AMECO-Datenbank, Stand: 04.02.2015

Auf die Eurozone wirkte sich die Krise besonders stark aus, da es den am stéarksten
betroffenen Euro-Landern sowohl an Wechselkurs- als auch an Haushaltsflexibilitat
oder auch an einer vollstdndigen Wahrungs- und Politikunion mangelte, die die
Effekte mit Hilfe von Finanztransfers und der Europaischen Zentralbank (EZB) als



Kreditgeber der letzten Instanz hatte mindern kénnen.* Durch die Fokussierung auf
eine innere Abwertung (Kirzungspolitik, Lohnzuriickhaltung) fielen nicht nur in den
sogenannten ,Peripherielandern®, sondern auch in den groften Volkswirtschaften,
also Deutschland, Frankreich und Italien, das Wachstum und die
Beschaftigungsentwicklung besonders schwach aus. Abgesehen davon, dass sie die
angespannte wirtschaftliche Lage noch verscharft hat, hat die Kirzungspolitik nicht
einmal ihr erklartes Ziel eines Abbaus der Staatsverschuldung erreicht.

Die Eurozone ist ganz im Gegenteil ein Opfer des bekannten ,Schuldenparadoxons*
geworden. Die gesunkenen Staatsausgaben haben zur Stagnation oder Rezession
(im Falle Griechenlands wurde ein Viertel des BIP vernichtet) und mithin zu einer
héheren Staatsverschuldung (in % des BIP) gefuhrt (Abbildung 4). Gleichzeitig wird
der private Konsum gedampft, da die Privathaushalte unter der Arbeitslosigkeit und
den sinkenden Lohnen leiden, zugleich aber gegentber (auslandischen)
Vermdogenseignern 6ffentliche und private Schulden bedienen mussen (sei es direkt
im Falle von Verbraucherkrediten oder indirekt Gber Steuern).

Abbildung 5: Arbeitslosenquote
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Quelle: AMECO-Datenbank, Stand: 04.02.2015

EU-Mitgliedstaaten auf3erhalb der Eurozone, die wahrend der Krise von ahnlichen
Schocks betroffen waren, sind damit im Durchschnitt besser zurechtgekommen.
Ironischerweise ist infolge der Kirzungspolitik sogar die Handelsintegration in der
Eurozone, eine der zentralen Rechtfertigungen fir die Wahrungsunion, wieder auf
das Niveau vor der Einfuhrung der Gemeinschaftswahrung zurtickgekehrt.

Die verordneten SparmafRnahmen waren von Beginn an das falsche Rezept, denn
den Kern der ,Euro-Krise“ bilden nicht die Staatsschulden, sondern die Kombination

! Dies beinhaltet kein Urteil dariiber, ob eine solche stérkere wahrungspolitische Integration
angesichts der Machtverhaltnisse in der EU sowie der unterschiedlichen Wirtschaftsstrukturen in den
souverdnen Mitgliedstaaten aktuell wiinschenswert wére. Solange sich die aktuellen Handelsmuster
nicht &andern, sind die Migration oder Finanztransfers die einzigen Mechanismen, um eine
Wahrungsunion zu erhalten. Eine hohere Lohndynamik, besonders in Uberschusslandern wie
Deutschland, und erweiterte Produktionskapazitaten in den Peripherielandern sind jedoch aus
politischer und wirtschaftlicher Sicht vorzuziehen. Bei der aktuellen Wirtschaftsordnung besteht die
Gefahr, dass Finanztransfers zur politischen Dominanz der Kernldnder beitragen sowie
maoglicherweise in erster Linie die Arbeithnehmer belasten und dysfunktionale Handelsmuster
bewahren.



aus den Rettungspaketen sogar fur technisch insolvente Banken, den hohen
privaten (Auslands-)Schulden aufgrund von Leistungsbilanzdefiziten (durch die
Lohnzurtickhaltung in Deutschland massiv verscharft) und einer nicht nachhaltigen
Wirtschaftsstruktur in Verbindung mit einer unzureichenden Besteuerung von
Unternehmen und Vermoégenseignern. Allerdings hat sich die Kirzungspolitik als
sehr effektive Aushungerungspolitik nach Thatcherschem Vorbild erwiesen. Sie hat
den nach dem 2. Weltkrieg geschaffenen Sozialstaat zerstort, die
Verhandlungsmacht der Gewerkschaften gebrochen und die wirtschaftliche und
politische Macht transnationaler Kapital- und Vermégenseigner gefestigt. Auf3erdem
hat Deutschland — einst als wirtschaftlicher Riese, aber politischer Zwerg
(,widerwilliger Hegemon®) wahrgenommen — die EU in ein ,deutsches Europa“
transformiert. Seit der Krise haben selbst Lander, die sich zuvor mit einer engeren
wirtschaftspolitischen Koordinierung nicht anfreunden konnten, die Gelegenheit
genutzt, um unter dem Schirm der Kirzungspolitik und auf Kosten der Demokratie
und Souveranitat eine starkere wahrungspolitische Integration zu unterstutzen.

3. Die Notwendigkeit offentlicher Investitionen

Investitionen sind der Hauptmotor fir das Wirtschaftswachstum. Jeder Aufschwung
stiitzt sich gewohnlich auf die Investitionsnachfrage, die eine hohere Beschéftigung
und einen starkeren Konsum herbeifilhren kann.? Sie ist auch die Grundlage fiir den
Umbau bestehender 6konomischer Strukturen, um beispielsweise 0kologische
Nachhaltigkeit, regionale Koh&sion oder soziales Wohlergehen zu erreichen.

Im Kern sollten diese Investitionen in der 6ffentlichen Verantwortung liegen, um den
Vorrang des Offentlichen Interesses sicherzustellen. Private Investoren kénnen bei
der Technologieentwicklung und Innovation eine Rolle spielen, doch
Gewinnorientierung allein wird niemals ausreichen, um private und kollektive Anreize
miteinander in Einklang zu bringen®. Das ist besonders deutlich, wenn sich
Unternehmen von kurzfristigen Aktionarsinteressen statt von langfristigen
Beziehungen zu Kunden und zur Gemeinschaft leiten lassen. Das beste Beispiel
hierfir sind die Exzesse im Finanzsektor vor und sogar wahrend der Finanzkrise, wo
massiv konzentrierte Ressourcen, angeheizt durch die hohe und weiter steigende
Einkommensungleichheit und die Jagd nach hohen Renditen, sich als extrem
risikoreich und kurzlebig entpuppten.

2 Entscheidend ist, dass diese Investitionen die fundamentalen Produktionskapazititen verbessern,
da ein hoherer Konsum ohne kapazitatserweiternde Investitionen friiher oder spater zu 6konomischen
Problemen, z. B. Leistungsbilanzdefiziten oder einer galoppierenden Inflation, fiihren.

3 Beispielsweise Atomenergiekartelle oder die Olindustrie haben kein Interesse daran, wahrend des
Transformationsprozesses hin zur starkeren Nutzung erneuerbarer Energien Wertberichtigungen ihrer
friheren Investitionen vorzunehmen oder Marktmacht einzubiZen.
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Abbildung 6: Bruttoanlageinvestitionen (in % des BIP)
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Daten aus der Datenbank: Kennzahlen der Weltentwicklung, Stand: 19.12.2014

Dagegen sorgen offentliche Investitionen, sofern sie klug und gezielt eingesetzt
werden, fur bedeutende positive Neben- und Multiplikatoreffekte fir den Rest der
Wirtschaft. Mehrere Autoren (Barro, 1990), (Barro, 1991), (Knight, et al., 1993),
(Easterly & Rebelo, 1993) haben auf eine positive Korrelation zwischen offentlichen
Investitionen und Wirtschaftswachstum hingewiesen. Die geschéatzte Elastizitat der
offentlichen Investitionen deutet auf Werte zwischen 30% und 60% hin (Aschauer,
1989)*. Das gilt besonders in Situationen wie heute, in denen die katastrophale
Krisenreaktion in Verbindung mit der neoliberalen Politik der letzten drei Jahrzehnte
in der EU zur Entstehung eines gewaltigen offentlichen (und privaten)
Investitionsdefizits geflihrt hat.

Simulationen des Instituts fur Makrodékonomie und Konjunkturforschung (IMK)
zeigen, dass ein offentliches Investitionsprogramm im Umfang von jahrlich 1% des
BIP und mit einer Laufzeit von drei Jahren das BIP der Eurozone pro Jahr um
durchschnittlich 1,6 bis 1,8 Prozentpunkte erhdhen wiirde.> (Horn, et al., 2015)

Die fuhrenden EU-Volkswirtschaften konvergierten mit Deutschland und zeigten
negative offentliche Nettoinvestitionen. Das bedeutet, dass die Bruttoinvestitionen
niedriger sind als die Wertminderung des vorhandenen Kapitalbestands, so dass die
nachfolgenden Generationen nicht einmal Uber o6ffentliche Guter (wie Stral3en,
Universitaten, Hafen etc.) von gleich hohem Wert verfugen werden. Die EU-
Kommission schétzt, dass das jahrliche Investitionsdefizit rund 2% bis 3% des BIP
der EU bzw. 230 bis 370 Mrd. Euro betragt. Dies spiegelt den Rlckgang der
Investitionen im Verhaltnis zum BIP von rund 22% vor der Krise auf heute 19% wider
(absolut betrachtet, ein Rickgang um rund 15%). Dabei ist zu beachten, dass sich
das Investitionsdefizit im Laufe der Jahre immer weiter auftirmt. Das wabhre
Investitionsdefizit scheint jedoch noch sehr viel héher zu sein. Das liegt daran, dass
die Investitionen eine bedeutende Komponente des BIP sind. Auch wenn die

* Das bedeutet, dass jeder investierte Euro einen Anstieg des BIP um 1,30 bis 1,60 Euro bewirkt.

® Unter Beriicksichtigung der anhaltenden Krise geht die Schatzung des IMK sogar von einer
durchschnittlichen jahrlichen Steigerung des BIP um 1,8 Prozentpunkte im Vergleich zum Grundwert
aus. Das liegt am hodheren Anteil der einkommensschwachen Haushalte, der den Multiplikatoreffekt
eines solchen Investitionsprogramms vergroRert. Da auch die Steuereinnahmen steigen wirden,
wurde sich ein solches Programm zudem zum Teil selbst finanzieren. Im spateren Szenario dirfte die
Schuldenquote (zum BIP) schatzungsweise dauerhaft niedriger sein als im Basisszenario.
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Investitionen stabil geblieben waren, ist das BIP selbst aber gestiegen, so dass, um
das Verhaltnis aus Investitionen zum BIP konstant zu halten, absolut betrachtet noch
hohere Investitionen notig gewesen waren, als von der EU-Kommission berechnet
(da ein hoherer Kapitalbestand ho6here Ersatzinvestitionen erfordert, um die
umfangreichere Infrastruktur gegen Wertminderungen zu sichern). Das tatsachliche
Investitionsdefizit haben wir nach einer konservativen Methode wie folgt
naherungsweise ermittelt:

Abbildung 6 zeigt die Bruttoanlageinvestitionen im Verhaltnis zum BIP (6ffentliche
und private Investitionen). In Griechenland, Irland, Portugal und Spanien zeigen
diese einen deutlichen Rickgang. Auch in ltalien, das noch keine Sparprogramme
in einem solchen Umfang wie die anderen L&ander umgesetzt hat, sind die
Investitionen  gesunken. In  Frankreich und Deutschland sind die
Bruttoanlageinvestitionen im Verhaltnis zum BIP etwa konstant geblieben.

Die Abbildungen 7 und 8 zeigen das Investitionsdefizit fur die EU und die Eurozone
jeweils fur drei verschiedene Szenarios. Namlich

i. ,nachhaltig" - in diesem Szenario werden die tatsachlichen
Bruttoanlageinvestitionen (Abbildung 6) mit Bruttoanlageinvestitionen in Hohe
von 22% des tatsachlichen BIP verglichen; diese 22% des BIP sind die obere
Grenze fur Investitionen, die von der EU-Kommission auf Basis der
historischen Durchschnitte als nachhaltig angesehen wird; das daraus
resultierende Defizit entspricht dem Ergebnis der Berechnungen, das als
Rechtfertigung fur den Juncker-Plan dient.

ii. ,nachhaltig, potenzielles BIP* — in diesem Szenario werden die tatsachlichen
Bruttoanlageinvestitionen mit 22% des potenziellen BIP zu Marktpreisen von
2010 (OVGDP) gemald der AMECO-Datenbank verglichen; diese Simulation
berticksichtigt, dass das BIP infolge der Krise stagniert hat und dass ein
bestimmter Prozentsatz des BIP deutlich hdhere Investitionen bedeutet hatte;
in diesem Szenario, das von sehr leichtem Wachstum (0,6% jahrlich) ausgeht,
belauft sich das Defizit allein im Jahr 2014 auf fast 400 Mrd. Euro fur die EU
und 290 Mrd. Euro fur die Eurozone (mehr als das Gesamtvolumen des
Juncker-Plans).

iii.  ,nachhaltig, extrapoliertes BIP“ — in diesem Szenario werden die tatsachlichen
Bruttoanlageinvestitionen mit 22% des extrapolierten BIP vergleichen, wobei
wir davon ausgingen, dass die Volkswirtschaften nach 2008 weiter um 1,81%
jahrlich (Durchschnitt fur die Eurozone fur 1999-2008) gewachsen waren; in
diesem Fall wirde sich das Investitionsdefizit allein im Jahr 2014 fir die EU
auf 640 Mrd. Euro und fur die Eurozone auf 495 Mrd. Euro belaufen.

Beim Vergleich der aktuellen Hohe der Investitionen mit dem aktuellen BIP sowie mit
dem potenziellen und dem extrapolierten BIP geht es im Wesentlichen darum, die
falsche Krisenreaktion zu hinterfragen und den Wohlistandsverlust durch die
desastrose Kirzungspolitik nicht einfach hinzunehmen.



Abbildung 7: Bruttoanlageinvestitionen, jahrliches
Defizit flr EU-28: tatsachlich gegentiber Szenarios
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Quelle: AMECO-Datenbank, Stand: 08.02.2015, eigene Berechnungen

Abbildung 9 stellt das Investitionsdefizit (fir das Szenario ,nachhaltig, extrapoliertes
BIP“) als Prozentsatz des tatsachlichen BIP 2014 fur ausgewahlte Volkswirtschaften
dar. In allen bertcksichtigten Volkswirtschaften, selbst in Deutschland, mangelt es
an Investitionen. Nach unseren Schatzungen biuf3te die Eurozone seit 2008 rund 2,2
Bio. Euro an Investitionen ein (23,4% des BIP 2014) und die EU im selben Zeitraum
rund 2,7 Bio. Euro (21,0% des BIP 2014). Zudem summierte sich nach
Berechnungen der Fraktion DIE LINKE im Bundestag das Investitionsdefizit in der
Eurozone zwischen 1999 und 2007 im Vergleich zum Durchschnitt fir die OECD auf
7,5 Bio. Euro. Allein in Deutschland soll sich Schatzungen zufolge das
Investitionsdefizit zwischen 1999 und 2013 im Vergleich zu den Investitionen in der
Ubrigen Eurozone auf insgesamt 1 Bio. Euro belaufen haben (Bach, et al., 2013).

Selbst die deutschen Arbeitgeberverbdnde beklagen bereits den Mangel an
offentlichen Investitionen und den maroden Zustand der deutschen Infrastruktur.
Allerdings wurden sie die offentlichen Investitionen sicherlich gern auf Kosten des
Sozialstaats wiederherstellen und die Arbeitnehmer die Investitionen Uber den
Konsum und die Einkommensteuern finanzieren lassen sowie dartber hinaus eine
fur private Investoren rentable Nutzung der Ooffentlichen Infrastruktur mittels
offentlich-privater Partnerschaften beflirworten, wie dies gegenwartig von der
Bundesregierung und im Juncker-Plan vorgesehen ist.
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Abbildung 8: Bruttoanlageinvestitionen, jahrliches
Defizit fir die Eurozone: tatsachlich gegentber
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Abbildung 9: Bruttoanlageinvestitionen zu Preisen von
2010: geschatztes jahrliches Defizit (in % des
tatsachlichen BIP)
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Das oben dargestellte gewaltige Investitionsdefizit muss nicht nur beseitigt werden,
um allgemein die Konjunkturdynamik wieder anzukurbeln, sondern sollte auch der
Ausgangspunkt fur eine umfassende, zukunftsgerichtete Industriepolitik sein, die die
Ursachen der Euro-Krise bei der Wurzel packt. Faktoren wie die Lohnzurtickhaltung
in Deutschland haben die Krise zwar angeheizt, sind aber nicht allein verantwortlich.
Die Wettbewerbsfahigkeit der deutschen Exporte basiert auch auf der hohen
Kapitalintensitat und Produktivitat. Wenn die Lohnrepression und das Fehlen einer
koharenten Industriepolitik, die Markttendenzen zur Konzentration und zur
strukturellen Divergenz eigentlich eindAmmen wiirde, die Deindustrialisierung in den
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,Peripherielandern® erst einmal befeuert haben, wird eine hohere Lohndynamik in
Deutschland nicht einfach das Gegenteil bewirken. Beispielsweise verhindern
etablierte Oligopole und Wirtschaftscluster in den Kernlandern, die von
GroRRenvorteilen profitieren, den Markteintritt von Wettbewerbern aus den
.Peripherielandern®. Daher brauchen die ,Peripherielander” ein solides regionales
Fundament, bestehend aus einer Industrie und 6ffentlichen Dienstleistungen, die auf
die Bedurfnisse im Inland ausgerichtet sind.

Im Blickpunkt: Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) und Fiskalpakt (FP) sind
Investitionskiller

Der SWP und der FP schaden den Investitionen in mehrfacher Hinsicht: Erstens
belastet die restriktive Fiskalpolitik das Wachstum, was wiederum weitere
Sparmal3nahmen erforderlich macht, um die Defizitkriterien (3% des BIP) zu erfillen
und die Schuldenobergrenze (60% des BIP) einzuhalten. Zweitens vernachlassigt
die Bilanzierung gemal SWP, dass Investitionen nicht nur Staatsausgaben, sondern
auch Anlagevermdgen darstellen. Das geht sogar soweit, dass Beurteilungen zur
Nachhaltigkeit offentlicher Bilanzen ohne Rucksicht auf Sachwerte vorgenommen
werden. Drittens rechnet die Bilanzierung gemall SWP den Gesamtbetrag der
Investitionen in dem Jahr, in dem die Investitionen getatigt wurden, den Ausgaben
zu. Da sich der Nutzen von Investitionen auf viele Jahre verteilt, sollten die
Investitionsausgaben aber auch entsprechend behandelt werden. Die Bilanzierung
gemall SWP behandelt Investitionen so, als wirde man ein Haus fir den Rest
seines Lebens kaufen und auf einen Schlag bezahlen. Das ist aus 6konomischer
Sicht absurd. Die sogenannten Schuldenbremsen entfalten so eine fatale,
selbstverstarkende, Wirkung auf die Investitionen.®

4. Junckers Investitionsplan

Vor diesem Hintergrund legte Jean-Claude Juncker dem Europdischen Parlament
(EP) am 26. November 2014 die ,Investitionsoffensive fur Europa“ der neuen EU-
Kommission vor. In seiner Rede raumte Juncker ein, dass die Investitionen in
Europa seit 2007 massiv gesunken sind, die lang anhaltende Stagnation der
europaischen Wirtschaft einen immensen gesellschaftlichen Preis hat und die
Versuche, die Investitionen in die Realwirtschaft mittels gewaltiger Liquiditatsspritzen
in das Finanzsystem zu beleben, gescheitert sind. Als Losung schlagt er die
Schaffung eines neuen Européischen Fonds fur Strategische Investitionen (EFSI)
innerhalb der Struktur der EIB vor und erneuert die Forderungen nach
»otrukturreformen®.

4.1 Der Vorschlag: Offentliche Garantien fur private Gewinne

Der EFSI, der nach Erwartung der EU-Kommission im Zeitraum 2015-2017
zusatzliche Gesamtinvestitionen in Hohe von 315 Mrd. Euro anschieben soll, wird in

® In dem Beispiel verlangt der FP von den Landern, ihre Fiskalpolitik zu korrigieren, wenn das
strukturelle Defizit 0,5% des BIP (1%, falls die Gesamtschuldenquote unter 60% des BIP liegt)
Ubersteigt. Zur Schéatzung des strukturellen Defizits wird die Zykluskomponente vom BIP bei optimaler
Auslastung abgezogen. Da sich der Mangel an Investitionen jedoch negativ auf die
Produktionskapazitaten auswirkt, wird das strukturelle Defizit regelmaRig zu hoch geschétzt (die
Produktionskapazitaten zu niedrig geschéatzt). Daher schadet ein Mangel an Investitionen der
Wirtschaft, fuhrt zu weiteren SparmaflRnahmen, die wiederum zu geringe Investitionen nach sich
ziehen.
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einem ersten Schritt mit mindestens 21 Mrd. Euro ausgestattet. Diese Mittel
stammen aus drei Quellen:

1. Es wird angenommen, dass dem EFSI Gesamtgarantien tber 16 Mrd. Euro
aus dem EU-Haushalt zugute kommen werden. 8 Mrd. Euro werden direkt
aus dem EU-Haushalt mobilisiert. Davon durften 2 Mrd. Euro aus
vorhandenen Uberschiissen im Haushalt (ungenutzte Mittel), 3,3 Mrd. Euro
aus der Connecting Europe Facility und 2,7 Mrd. Euro aus dem Programm
Horizon 2020 stammen. Zu den fehlenden 8 Mrd. Euro werden keine
Angaben gemacht, da die EU-Kommission schlicht davon ausgeht, dass nicht
alle Investitionen (gleichzeitig) scheitern werden.

2. Die EIB wird zusatzlich 5 Mrd. Euro aus eigenen Reserven bereitstellen.
Dieser Beitrag kann nach Angaben der EIB aufgebracht werden, weil der
Wert von Vermodgenswerten starker gestiegen ist als prognostiziert und daher
geringere Kapitalreserven notwendig sind.

3. Zusatzlich zu diesen auf européischer Ebene zugesagten 21 Mrd. Euro sollen
die Mitgliedstaaten ebenfalls Kapital in den EFSI einbringen, entweder aus
ihrem Haushalt oder Uber ihre nationalen Forder- oder Entwicklungsbanken.
Anders als normale 6ffentliche Investitionsausgaben wirden diese Beitrage
bei der Beurteilung, ob das Land die Vorgaben des SWP erflllt, nicht
bericksichtigt.

Mit diesen 21 Mrd. Euro als Ausgangskapital wird der EFSI unter dem Schirm der
EIB an den Finanzmarkten Anleihen ausgeben, um das Dreifache der eingezahlten
Garantiemittel aufzunehmen, das hei3t 63 Mrd. Euro. Vorausgesetzt, dass diese
Anleihen auf eine ausreichende Anlegernachfrage treffen, werden diese Gelder
anschlieRend fir Investitionsprojekte zur Verfiigung gestellt.

In einem nachsten Schritt sollen nach Schatzungen der EU-Kommission dann
private Investoren zusatzlich zu den Mitteln des EFSI insgesamt 252 Mrd. Euro
bereitstellen (also 5 Euro fur jeden Euro aus den EFSI-Anleihen), die in die vom
EFSI ins Auge gefassten Projekte flie3en. Der Trick dabei ist, dass private Beitrage
als sogenannte vorrangige Tranchen Kklassifiziert wirden und daher auch bei
finanziellen Schwierigkeiten oder Zahlungsunfahigkeit bedient werden. Die
offentlichen Beitrdge wiederum wirden die sogenannten nachrangigen Tranchen
decken, die als erste herangezogen werden, um potenzielle Verluste aufzufangen.
Mit diesem Angebot in der Tasche soll EU-Kommissar Katainen auf eine sogenannte
Roadshow gehen, um den Investitionsplan auf3erhalb Europas Investoren
schmackhaft zu machen, besonders in arabischen und asiatischen Landern mit
hohen Barreserven. Zusammen genommen wirden private und 6ffentliche Kredite
neue Investitionen von (je nach Beitrdgen der einzelnen Mitgliedstaaten wenigstens)
315 Mrd. Euro finanzieren, wie Juncker erklart.

Der vorgeschlagene Zeitplan fur die Umsetzung des Vorschlags sieht wie folgt aus:
Im Dezember 2014 wurde das Paket im Grundsatz vom Rat angenommen, und im
Januar 2015 wurden dem EP die Gesetzesvorschlage vorgelegt. Im Wege von
Schnellverfahren dirfte eine Einigung zwischen allen relevanten Institutionen noch
im ersten Halbjahr 2015 erzielt werden, so dass der EFSI ab Mitte 2015 an den Start
gehen konnte.

Die fur Investitionen vorgesehenen Projekte werden den Mitgliedstaaten
vorgeschlagen und von einem Investitionsausschuss innerhalb des EFSI, der von
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der EU-Kommission und der EIB besetzt wird, geprift. Man erwartet, dass die
Projekte den Schwerpunkt auf Investitionen in die Infrastruktur legen werden, vor
allem auf Breitband- und Energienetze, die Transportinfrastruktur in Industriezentren,
Bildung, Forschung und Innovation sowie auf erneuerbare Energien und die
Energieeffizienz.

4.2 Die Folgen: Junckers Plan wird alles noch schlimmer machen

Ausgehend von den Vorschlagen der EU-Kommission, wird deutlich, dass der Plan
in fast jeder Hinsicht das Ziel, ein echtes Investitionsprogramm zu sein, verfehlt:

Erstens sieht er keine neuen offentlichen Gelder in betrachtlicher Hohe vor. Der
EFSI wird Mittel durch die Emission von Anleihen aufnehmen, doch der Betrag ist in
Anbetracht des oben dargestellten Investitionsdefizits extrem gering. Darlber hinaus
werden geringere Ausgaben aus den EU-Budgets — werden Mittel doch fest in EFSI-
Garantien gebunden sein — den zusatzlichen Effekt des Plans weiter schmalern.
Junckers Plan stitzt sich in weiten Teilen auf die Annahme, dass seitens privater
Kapitaleigner eine ausreichende Nachfrage nach Investitionen in die europaische
Infrastruktur besteht und dass diese Investitionen einen wesentlichen Beitrag zur
Losung der wirtschaftlichen Probleme Europas leisten werden. Dieser Ansatz ist
reines Wunschdenken und zugleich gefahrlich.

Private Investoren werden nur dann Kapital bereitstellen, wenn sie im Gegenzug
ansehnliche Gewinne einstreichen konnen. Die Notwendigkeit, diese Gewinne
abzuzweigen, wird privat finanzierte Investitionen in die 6ffentliche Infrastruktur fr
die Offentlichkeit fast durchweg teurer machen, als wirden sie direkt durch den
Staat finanziert. Zudem werden durch die vorgeschlagene Finanzarchitektur der
Risikogarantien die Vergemeinschaftung (potenzieller) Verluste und die
Privatisierung von Gewinnen verstetigt — ein Modell, das seit der Finanzkrise wohl
bekannt ist.

Betrachtet man die Liste der von der EU-Kommission prasentierten ,typischen
Projekte” genauer, so ist daruber hinaus in hohem Malde unklar, wie Investitionen in
die Bildungs- oder Forschungsinfrastruktur oder selbst in Transport- und digitale
Netze Uberhaupt einen unmittelbaren finanziellen Ertrag generieren sollen. Sofern
die fur deren Bewirtschaftung zustandigen offentlichen Stellen von den Birgern
keine hohen Nutzungsgebihren verlangen, werden die Mittelflisse fir
Ruckzahlungen an die Investoren nicht direkt aus den Projekten, sondern aus den
offentlichen Haushalten stammen. Das lieRe sich nur dann vermeiden, wenn die
Markte irgendwie ausreichende Gewinne aus den gezielten Investitionen
erwirtschaften konnten. Da Kredite und Investitionen aber Uberwiegend
nachfrageorientiert sind, ist zweifelhaft, ob der Plan in Anbetracht der aktuellen
wirtschaftlichen Misere ohne eine massive offentliche Subventionierung privater
Gewinne Uberhaupt umsetzbar sein wird.

Zweitens durfte der Stimulierungseffekt, auch wenn in den nachsten drei Jahren der
erwartete Betrag in voller H6he mobilisiert werden kann und unndétig hohe Kosten fur
die Steuerzahler auf3er Acht gelassen werden, zu schwach sein, um Europa auf den
Weg zu einer nachhaltigen Belebung der Wirtschaft zu bringen. Je mehr
Informationen Uber Projektvorschlage aus den Mitgliedstaaten verfligbar werden,
umso klarer wird, dass der Plan selbst bei einer vollstdndigen Umsetzung zu einem
grol3en Teil ohnehin bereits geplante Investitionen enthalten dirfte, bei denen
Mitgliedstaaten, die unter dem Druck des Defizitabbaus stehen, hoffen, eigene
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Ausgaben durch EU- oder private Mittel ersetzen zu kdnnen. Es werden also nicht
nur wenig zusatzliche offentliche Gelder bereitgestellt, auch die Zahl der
zusatzlichen Projekte ist gering. Letzten Endes konnte es sich bei diesem Programm
vor allem um die Privatisierung bestehender nationaler o6ffentlicher
Investitionsprogramme durch die Hinterttr handein.

Ferner hat die EU-Kommission deutlich gemacht, dass es bei der Projektauswabhl
keine Vorgaben geben wird, wie viele Projekte in welchen Landern umgesetzt
werden sollen. Daher ist es sehr wahrscheinlich, dass vor allem Projekte in
Kernlandern, die weniger risikobehaftet sind, bevorzugt werden, was wiederum den
ganzen Zweck des Plans, namlich der Krisendynamik in den Landern
gegenzusteuern, die am starksten von der Krise betroffen waren, ad absurdum
fithren wiirde.’

Im Blickpunkt: OPP erhdhen die Kosten fiir die Steuerzahler®

1. Wenn private Investoren StraRen oder Bricken bauen, kdnnen diese Projekte
nur dann einen direkten Ertrag abwerfen, wenn eine Maut erhoben wird. Diese
Maut erhoht die Kosten fur Autofahrer. Wenn die Autofahrer verstarkt
Ausweichstrecken benutzen, kénnten die Mauteinnahmen niedriger ausfallen als
erwartet. In diesem Fall missen o6ffentliche Mittel herhalten, um private Gewinne
zu sichern.

2. Private Investitionen in die Bildung generieren ebenfalls keine direkten Ertrage,
die Investoren zufrieden stellen, jedenfalls nicht, solange Ausbildungs- oder
Studiengebuhren entweder nicht erhoben oder nicht erhéht werden. Geschieht
dies nicht, missen Investoren aus den allgemeinen Steuereinnahmen bezahlt
werden.

3. Investitionen in eine hohere Energieeffizienz o6ffentlicher Gebaude fuhren zu
Einsparungen, die mit privaten Investoren geteilt werden kénnten, um deren
Gewinnerwartungen zu erfillen. Bei einem sehr niedrigen Zinsniveau kdnnte der
Staat aber gunstige Kredite aufnehmen, um das gesamte Projekt selbst zu
finanzieren und in voller Hoéhe von den Einsparungen zu profitieren.

In allen drei Beispielen waren direkte 6ffentliche Investitionen, die mit zinsglnstigen

Krediten finanziert werden, fir die Offentlichkeit giinstiger.

Drittens bleibt mit dem Juncker-Plan der nachhaltige und schliissige Umbau der
europdaischen Wirtschaft in der Hand grol3er privater Fonds. Der Plan wird dadurch
die Interessen und Ziele grolRer privater Oligopole in Bereichen wie Transport,
Energie und sogar in der 6ffentlichen Beschaffung verfestigen, wahrend kleine und
mittlere Unternehmen (KMU), sozialwirtschaftliche Unternehmen und 6ffentliche
Initiativen verdrangt werden und das Gemeinwohl der Rentabilitdt von Unternehmen
unterworfen wird.

" AbschlieBend sei zu diesem Punkt angemerkt, dass die Entscheidung, welche Projekte finanziert
werden, bei einem sogenannten Expertenteam liegen wird, was die politische Natur der Fiskalpolitik
verwassert und jegliche demokratische Rechenschaftspflicht fir die getroffenen Entscheidungen
verhindert.

8 Beispiele entnommen aus dem Artikel von Ulrike Hermann in der Tageszeitung taz vom 28.11.2014,
,Ein Sieg der Finanzlobbyisten®,
http://www.taz.de/1/archiv/digitaz/artikel/?ressort=me&dig=2014%2F11%2F28%2Fa0091
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5. Ein echter Investitionsplan

Statt Offentlicher Untéatigkeit und privatisierter Gewinne braucht Europa ein
bedeutendes offentliches Investitionsprogramm im Umfang von 250 bis 600 Mrd.
Euro (2% bis 5% des BIP der EU) jahrlich, und das Uber einen Zeitraum von zehn
Jahren.’ Dieses Programm sollte zwischen den EU-Mitgliedstaaten koordiniert
werden, muss aber nicht zwangslaufig durch die EU selbst gesteuert werden, da
dezentralisierte Investitionen haufig gezielter sind.

Angesichts der historisch niedrigen Zinsséatze ist es fast kriminell, die
Finanzierungsmoglichkeiten des Staates nicht direkt zur Finanzierung zusatzlicher
Investitionen zu nutzen.'® Selbst wenn es schuldenfinanziert ist, konnte sich ein klug
gestaltetes offentliches Investitionsprogramm zu einem grof3en Teil durch eine
starkere wirtschaftliche Aktivitét, eine hohere Beschéaftigung und mithin durch héhere
offentliche Einnahmen amortisieren. Fir Lander wie Deutschland, die Uber
haushaltspolitischen Spielraum verfligen und einen Leistungsbilanziiberschuss
aufweisen, ist das besonders wichtig. Sie sollten die Investitionen und den Konsum
asymmetrisch anregen, um die Binnennachfrage Zu beleben,
Handelsungleichgewichte abzubauen und die Wirtschaft ihrer Handelspartner Gber
Importe anzukurbeln.

Dariiber hinaus wirden direkte Zentralbankkredite den L&ndern helfen, die
Finanzierungsbedingung unabhangig von der Stimmung an den Kapitalmarkt
aufrechtzuerhalten. Dadurch wirde eine demokratische Rechenschaftspflicht fur
offentliche  Investitionsentscheidungen  sichergestellt. Zudem kann der
Transmissionsmechanismus der Geldpolitik verbessert werden. Dies ist einer
guantitativen Lockerung vorzuziehen, die immer mehr Liquiditat in Banken pumpt
und die Werte von Vermogenswerten zum Vorteil von Spekulanten und
Vermoégenseignern aufblaht — ohne irgendeine Garantie, dass die Kreditvergabe an
die Realwirtschaft dadurch angeregt wird. Vor allem aber sollte der Fokus der
Finanzierungsagenda auf der Besteuerung von Vermogen (d. h. einer EU-weiten
koordinierten Vermdgensabgabe fur Milliondre auf Ebene der Mitgliedstaaten),
Kapital und hohen Arbeitseinkommen sowie auf dem Kampf gegen Steueroasen
liegen. Nach Angaben von Credit Suisse belauft sich das Nettovermdgen aller
europaischen Millionare auf 17 Bio. Euro im Vergleich zu den Staatsschulden aller
28 EU-Mitgliedsstaaten zusammen in Héhe von rund 12 Bio. Euro.™

Im Blickpunkt: Angemessene Alternativen

Eine verniinftige Alternative, die Stuart Holland bereits im Jahr 1993'? skizzierte,
wirde sich auf den Europaischen Investitionsfonds (EIF) stitzen, eine offizielle
Tochter der EIB, deren Aufgabe aktuell in der Finanzierung von KMU und jungen

° Die Fraktion DIE LINKE im Bundestag schlagt einen Investitionsplan im Umfang von 500 Mrd. Euro
pro Jahr vor, die entsprechend dem Schlissel fir die Kapitalzeichnung der EZB auf die
Mitgliedstaaten verteilt werden kénnten.

% Der einzige Grund fur die Verfasser des Plans, diesen Umstand zu verschleiern, besteht darin,
dass zukinftige Verpflichtungen gegeniber privaten Investoren heute nicht als Schulden gezahit
werden, selbst wenn die Gesamtkosten fiir die Offentlichkeit tber den Lebenszyklus einer Investition
hoher sind.

" Laut der AMECO-Datenbank der Europaischen Kommission beliefen sich die Bruttostaatsschulden
der 28 EU-Mitgliedstaaten im Jahr 2014 auf 12,31 Bio. Euro, darin nicht bericksichtigt sind
zwischenstaatliche Kredite in Hohe von 236,3 Mrd. Euro.

'2 Stuart Holland (1993). The European Imperative: Economic and Social Cohesion in the 1990s
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Unternehmen (,Startups®) besteht. Wie die EIB kann der EIF Anleihen auf den
Kapitalmarkten begeben. Die Verbindlichkeiten beider Institutionen werden nicht auf
die Schulden der an die Maastricht-Kriterien gebunden Mitgliedstaaten angerechnet.
Satzungsgemald ist die Tatigkeit des EIF nicht auf die derzeit vorherrschende
Finanzierung von KMU, die einen begrenzten gesamtwirtschaftlichen Effekt hat,
beschrankt. Ganz im Gegenteil: Es gibt keine Bestimmung, die es dem EIF
untersagt, die Emission von Anleihen stark auszuweiten, um ein echtes
europdaisches Investitionsprogramm direkt zu finanzieren. Dazu brauchte innerhalb
der EIB keine neue Struktur wie der EFSI geschaffen zu werden, und vor allem
wirde die Kontrolle nicht privaten Investoren tberlassen. Auch die angeblich neuen
Investitionskriterien, auf die Juncker sein Werben fur den Plans stutzt, sind nicht
wirklich  neu. Bereits im Jahr 1997 identifizierte das Amsterdamer
Sonderaktionsprogramm &hnliche Bereiche fur prioritdre Investitionen durch die EIB
und mithin den EIF.

Schlie3lich sollte ein Investitionsprogramm durch eine staatlich gesteuerte
Industriepolitik auf der Ebene der EU-Mitgliedstaaten flankiert werden. Die Fraktion
der GUE/NGL (Vereinte Européaische Linke / Nordische Griune Linke) sollte dartuber
nachdenken, eine umfassende Studie zu finanzieren, um gesellschaftlich
winschenswerte Sektoren zu ermitteln, die zu einer progressiven, staatlichen
Wirtschaftsentwicklung innerhalb der EU-Mitgliedstaaten beitragen konnten.

Bibliographie

Aschauer, D. A., 1989. Does public capital crowd out private capital?. Journal of Monetary
Economics, 24(2), pp. 171-188.

Bach, S. et al., 2013. Wege zu einem hoheren Wachstumspfad. DIW Wochenbericht, Issue
26, pp. 6-17.

Barro, R. J., 1990. Government Spending in a Simple Model of Endogenous Growth. Journal
of Political Economy, pp. S103-S125.

Barro, R. J., 1991. Economic Growth in a Cross Section of Countries. Quarterly Journal of
Economic, pp. 407 - 443.

Easterly, W. & Rebelo, S., 1993. Fiscal Policy and Economic Growth: An Empirical
Investigation. Journal of Monetary Economics, 32(3), pp. 417-452.

Horn, G. et al., 2015. Wirtschaftspolitik unter Zwéangen, Dusseldorf: Institut fur
Makrookonomie und Konjunkturforschung (IMK) in der Hans-Bdckler-Stiftung.

Knight, M., Loayza, N. & Villanueva, D., 1993. Testing the neoclassical theory of economic
growth: a panel data approach. IMF Staff Papers, 40(3), pp. 512-541.

17




