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Die EU-Investitionsoffensive:
Konjunkturimpuls oder Luftnummer?

Ulrich Stolzenburg1

Institut fir Weltwirtschaft, Kiel

1. Einleitung

Angesichts rucklaufiger Investitionsquoten seit der weltweiten Finanzkrise wird die Frage
einer moglichen Investitionslicke prominent diskutiert. Hintergrund ist, dass die Investitions-
tatigkeit in der Europaischen Union deutlich hinter den Vorkrisentrend zuriickgefallen ist und
es keine Anzeichen einer raschen und spirbaren Erholung gibt. Laut Europaischer Kommis-
sion (2015a) sei die Investitionsbereitschaft aufgrund von politischer und ékonomischer Un-
sicherheit und durch eine hohe 6ffentliche und private Verschuldung gedampft. Zudem ver-
weist sie darauf, dass liquide Mittel zwar reichlich vorhanden seien, diese jedoch nicht in
ausreichendem Malde in die Realwirtschaft gelangten, da die Bereitschaft zur Risikolber-
nahme durch private Akteure zu gering sei. Demnach seien offentliche Mittel in dieser Situa-
tion bestmoglich eingesetzt, wenn der Privatsektor damit von besonders grof3en Investitions-
risiken entlastet wird.?

Um die Investitionstatigkeit anzuregen, soll der Europaische Investitionsplan (auch be-
kannt als ,Junckerplan®) nun in den Jahren 2015 bis 2017 umgesetzt werden. Ziel des Mal3-
nahmenpakets ist es, im genannten Zeitraum mindestens 315 Mrd. Euro an zusatzlichen In-
vestitionen zu mobilisieren. Das BIP der EU-Lander soll dadurch (verteilt Gber mehrere
Jahre) um 330-410 Mrd. Euro hoher liegen als in einem Basisszenario ohne Investitionspro-
gramm, gleichzeitig sollen voriibergehend mehr als eine Million zusatzliche Jobs entstehen.
Das aktuelle Programm dirfte von den beteiligten Institutionen auch als Testlauf angesehen
werden, um bei einer positiven Evaluation zukiinftig einen wachsenden Anteil der EU-For-
dergelder auf diesem Wege einzusetzen.

Das Finanzvolumen des ,Europaischen Fonds flir Strategische Investitionen“ (EFSI) be-
tragt lediglich 21 Mrd. Euro und wird EU-weit Uber wenigstens drei Jahre verteilt eingesetzt.
Die ,in die Hand genommenen® offentlichen Gelder entsprechen somit gerade einmal 0,05

' Der Autor bedankt sich bei Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll und Henning Klodt fiir wertvolle Hin-
weise und Diskussionen.

2 Diermeier und Hither (2015) widersprechen dieser Analyse — so habe der Staat keine besseren In-
formationen Uber die wahren Projektrisiken als private Akteure, denen die EU-Kommission eine Uber-
triebene Risikoaversion unterstellt.

Fur den Inhalt der Kiel Policy Briefs ist allein der Autor verantwortlich, nicht das Institut.
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Prozent im Verhaltnis zur EU-Wirtschaftsleistung. Bei dieser Grofienordnung ist es zweifel-
haft, ob eine nennenswerte Wirkung auf die Gesamtwirtschaft erwartet werden kann. Die
EU-Kommission hofft jedoch, eine finanzwirtschaftliche Hebelung der Mittel mit dem den
Faktor 15 zu erreichen, um zusatzliche Investitionen in Héhe von 315 Mrd. Euro zu mobilisie-
ren. Dies entsprache dann einer GréRenordnung von immerhin 0,7 Prozent in Relation zur
Wirtschaftsleistung.

Die zentrale Frage dieses Beitrags lautet, ob das vorliegende Mallhahmenpaket als Mittel
der Wirtschaftsforderung geeignet ist und ob es die von der EU-Kommission geweckten Er-
wartungen erfillen kann. Nach einer kurzen Beschreibung der geplanten MaRnahmen und
einer Analyse der Investitionstatigkeit in der EU werden zu diesem Zweck Argumente zu-
sammengetragen. Der Investitionsplan wird aus verschiedenen Blickwinkeln hinterfragt und
seine zu erwartende wirtschaftspolitische Wirkung analysiert, sowohl im Hinblick auf mogli-
che gegenwartige Investitionshemmnisse als auch aus grundsatzlichen Erwagungen. Insbe-
sondere wird argumentiert, dass einerseits ein Teil der geférderten Projekte ohnehin durch-
gefuhrt wirde, sodass hier keine ,Zusatzlichkeit“ gegeben ist, andererseits sonstige ékono-
mische Aktivitaten verdrangt werden kdnnten. Der makrodkonomische Netto-Effekt des Pro-
gramms wird durch beide Aspekte deutlich verringert. Es wird zudem die Frage diskutiert, ob
die Investitionsférderung Uber den EFSI ein geeignetes Instrument sein kénnte, um kon-
junkturelle Stabilisierungspolitik auf europdischer Ebene durchzufilhren. Dies erscheint je-
doch aulerst zweifelhaft, da Investitionsprojekte zum einen zu lange (Vor-)Laufzeiten haben,
um zeitlich begrenzte, zielgerichtete Impulse setzen zu kénnen und da zum anderen strate-
gische Wirtschaftsforderung sinnvollerweise stetig und dauerhaft erfolgen sollte, nicht nur
wahrend konjunktureller Krisen.

Der Beitrag gliedert sich folgendermalfien: Zunachst wird das MaRnahmenpaket skizziert
(Abschnitt 2), danach wird die europaische Investitionstatigkeit anhand makrodkonomischer
Daten analysiert, um die von der EU-Kommission festgestellte Investitionsliicke genauer zu
beleuchten (Abschnitt 3). Im Anschluss werden moégliche Griinde aufgeflihrt, die eine gerin-
gere Investitionstatigkeit erklaren konnen und der Frage nachgegangen, ob die Mal3nahmen
des ,Junckerplans® geeignete Impulse zur Uberwindung dieser méglichen Investitionshemm-
nisse geben koénnen (Abschnitt 4). Es werden zudem grundsétzliche Bedenken hinsichtlich
der Wirkungsweise des ,Junckerplans® formuliert (Abschnitt 5). Im letzten Abschnitt (Fazit)
wird schlieflich diskutiert, inwieweit die MalRnahmen ein geeignetes Modell fir die zukinftige
Ausgestaltung der EU-Wirtschaftsforderung darstellen.



Kiel Policy Brief 96 3/19

2. Zur Ausgestaltung des EU-Investitionsplans?®

Von den EFSI-Finanzmitteln in H6he von insgesamt 21 Mrd. Euro stammen 5 Mrd. Euro von
der Europaéischen Investitionsbank (EIB) und 16 Mrd. Euro aus dem EU-Haushalt. Der EU-
Anteil wird zunachst nur zur Halfte (8 Mrd. Euro) in einem sogenannten EU-Garantiefonds
bereitgestellt, um Auszahlungen schnell abwickeln zu kénnen. Dazu werden 5 Mrd. Euro aus
bereits bestehenden EU-Finanzierungsprogrammen (,Horizon 2020 und ,Connecting
Europe®) sowie 3 Mrd. Euro aus der Flexibilitdtsmarge des EU-Haushalts umgeschichtet.

Geforderte Investitionsprojekte werden von der EIB ausgewahlt und betreut. Ob ein Pro-
jekt durch den EFSI geférdert wird, entscheidet der Investitionsausschuss — ein achtkdpfiges
unabhangiges Expertengremium. Der EFSI fordert Projekte in der gesamten EU — es gibt
keine Quoten fur Lander, Regionen oder Sektoren. Projekte sollen nur dann geférdert wer-
den, wenn sie ohne EU-Unterstitzung nicht realisierbar sind (,Zusatzlichkeit”) und nach
Méglichkeit auch private Finanzmittel mobilisieren kénnen. Sie missen Uberzeugen durch
Wirtschaftlichkeit und Plausibilitdt und sollen einen Beitrag zu den sogenannten ,wachs-
tumsférdernden Schllsselbereichen® leisten:

> strategische Infrastruktur, einschlieBlich digitaler Netze, Verkehr und Energie
» Bildung, Forschung und Innovation
» Ausbau der erneuerbaren Energien und Ressourceneffizienz

Der Fonds unterstitzt Investitionsprodukte, indem er einen Teil der privaten Risiken Uber-
nimmt. Dabei wird jeder Euro aus dem Fonds dreimal eingesetzt, um Investitionsprojekte zu
ko-finanzieren — so werden aus den 21 Mrd. Euro der EFSI-Grundfinanzierung nunmehr 63
Mrd. Euro an méglichen Finanzierungshilfen.* Durch die Nutzung finanzwirtschaftlicher
Hebelmechanismen soll im Vergleich zu herkémmlichen EU-Finanzhilfen (Zuschiisse) eine
grofliere Mobilisierungswirkung erreicht werden. Zu dem breiten Spektrum verfligbarer Betei-
ligungsarten zahlen Garantien, Eigenkapitalinstrumente, Fremdfinanzierungsinstrumente, In-
strumente zur Bonitatsverbesserung und Risikokapital. Der EFSI Gibernimmt bei der Finan-
zierung grundsatzlich die mit dem hochsten Risiko behaftete Tranche einer Investition. Es
wird erwartet, dass private Investoren unter dieser Voraussetzung bereit sind, fur jeden
EFSI-finanzierten Euro durchschnittlich weitere vier Euro an privatem Kapital beizusteuern.
Die garantierte Summe von 63 Mrd. Euro soll somit mindestens das funffache Investitions-
volumen mobilisieren, ndmlich 315 Mrd. Euro im Zeitraum von drei Jahren (siehe auch Ab-
bildung 1). Zum Vergleich: Die Bruttoanlageinvestitionen in der EU liegen insgesamt bei etwa
2700 Mrd. Euro pro Jahr (2014). Ob die erhoffte Hebelwirkung der Finanzmittel mit dem

® Vgl. BMF (2015) fiir eine detailliertere Beschreibung.

* Die EIB emittiert zusatzliche Anleihen, mit deren Emissionserldsen die Ko-Finanzierung der Projekte
geleistet wird, wobei die Anleihen mit EFSI-Geldern besichert werden. Das diversifizierte Kredit-
portfolio der EIB ermdglicht es, einen Uberproportionalen (dreifachen) Nennwert von neuen Anleihen
mit den Mitteln des EFSI abzusichern. Vgl. Europaische Kommission (2015b).
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Faktor 15 tatsachlich erzielt werden kann, ist umstritten — die beteiligten Institutionen behar-
ren allerdings darauf, dass es sich sogar um eine eher vorsichtige Schatzung handele, die
durch Erfahrungen der EIB gestitzt werde.

Abbildung 1:

Schematischer Aufbau des angestrebten Finanzmultiplikators: Aus 13 Mrd. Euro werden 315 Mrd. Euro, was einer
Hebelung mit einem durchschnittlichen Faktor von ungefahr 24 entspricht

EFSI Finanzierungshilfen Mobilisierte Investitionen
x 2 16 Mrd. €
\ )
H:H s mrd. € | x3
(21 Mrd. €) 63 Mrd. € | s | 63 Mrd. € Privat: 252 Mrd. €
x5
(315 Mrd. €)

Quelle: Eigene Darstellung.

Die Mitgliedslander wurden zudem ermuntert, die Ziele des EU-Investitionsprogramms
zusatzlich durch Beitrage nationaler Férderbanken zu unterstlitzen, wie beispielsweise durch
eine Zusage der deutschen KfW Uber 8 Mrd. Euro. Die Gelder, die durch nationale Férder-
banken beigesteuert werden, sollen allerdings nicht in den EFSI eingezahlt und ebenfalls mit
dem Faktor 15 gehebelt werden. Sie sollen vielmehr als zusatzliche Finanzierungsquelle fir
Projekte dienen und dazu beitragen, das angestrebte Investitionsvolumen von 315 Mrd. Euro
tatsachlich zu erreichen. So koénnte der EFSI bei einem Beispielprojekt die risikoreichste
Tranche (20 Prozent der gesamten Finanzierung) Ubernehmen, eine nationale Foérderbank
kénnte die nachste, etwas sicherere Tranche mit mittlerem Risiko finanzieren (weitere 20
Prozent), wahrend private Investoren lediglich die Tranchen mit vergleichsweise geringem
Ausfallrisiko zu stemmen hatten (die verbleibenden 60 Prozent). Bezogen auf Abbildung 1
wurde also der Block der privat finanzierten Investitionsmittel (252 Mrd. Euro) um den Beitrag
der nationalen Forderbanken verringert werden.

Von den angestrebten 315 Mrd. Euro sollen 240 Mrd. Euro in erster Linie in strategische
Infrastrukturprojekte flieRen, die restlichen 75 Mrd. Euro an kleine und mittelstdndische Un-
ternehmen (KMU) sowie mittelgroRe Kapitalgesellschaften (sogenannte ,Mid Caps®). Bean-
tragt werden kann eine EFSI-Finanzierung durch Unternehmen mit bis zu 3 000 Beschaftig-
ten, Versorgungseinrichtungen, Einrichtungen des offentlichen Sektors, nationale Foérder-
banken, Finanzinstitute, Fonds und sonstige Finanzvehikel fur kollektive Investitionen.

Zusatzlich soll die private Investitionstatigkeit innerhalb der EU durch neue, komplemen-
tare Dienste unterstitzt werden. Der ,European Investment Advisory Hub“ (EIAH) soll eine
zentrale Anlaufstelle fir angebotene Beratungsdienste z.B. zu Auswahl, Entwicklung,
Durchfiihrung und Finanzierung von Projekten werden. Die Plattform soll potentiellen Inves-
toren helfen, finanziell tragfahige Projekte bis zur ihrer Durchfihrungsreife zu entwickeln.
Das Projektportal (EIPP) erméglicht es in der EU ansassigen Projekttragern, ihre Investiti-
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onsvorhaben und -ideen potenziellen Investoren vorzustellen, wenn sie beispielsweise eine
externe Finanzierung bendtigen.

Der offizielle Startschuss des EFSI ist im Herbst 2015, wahrend die EIB mit eigenen Mit-
teln bereits im Mai 2015 begonnen hat, Projekte im Rahmen der Investitionsoffensive zu for-
dern. Die Investitionsberatung (EIAH) ist bereits aktiv (Link: http://www.eib.org/eiah), das In-
vestitionsportal (EIPP) soll ab Ende 2015 zur Verfligung stehen. Gefdrderte Projekte sollen
in den Jahren 2015 bis 2017 beginnen, kdnnen aber durchaus eine langere Laufzeit haben.

3. Makrookonomische Analyse

Analysen internationaler Institutionen (IWF 2015; EZB 2014; EZB 2015) zeigen, dass der
Groliteil des absoluten Investitionsriickgangs im Vergleich zum Vorkrisentrend durch das
geringere Outputniveau und die damit verbundenen kurz- und mittelfristigen Aussichten
erklart werden kann. Im Folgenden werden daher Investitionsquoten betrachtet, um das
moglicherweise geringere, entsprechende Outputniveau als Vergleichsgrofie fur die absolu-
ten Investitionen heranzuziehen.

Abbildung 2 zeigt die Entwicklung der Bruttoinvestitionsquote als gewichtetes Mittel ver-
schiedener Gruppen von EU-Landern. Die Investitionsquote, gemessen als Anteil an der
Wirtschaftsleistung, hat fir die EU-28-Lander Uber viele Jahre ungefahr zwischen 21 und 22
Prozent geschwankt. Seit Ausbruch der weltweiten Finanzkrise ist dieser Korridor deutlich
unterschritten worden und es zeichnet sich bis 2014 keine spurbare Erholung ab. Die
Aggregate EU-28 und EU-15 liegen sehr eng beieinander, da die EU-15-Lander etwa 92
Prozent der Wirtschaftskraft der EU-28 ausmachen. Die Lander des Euroraums haben eine

Abbildung 2:
Bruttoinvestitionsquote als gewichtetes Mittel verschiedener Gruppen von EU-Léandern 1995-2016. Werte fur 2015

und 2016 beruhen auf Prognosen der EU-Kommission. Berechnung als Quotient von Investitionen und BIP zu
laufenden Preisen

Bruttoinvestitionen (% BIP)

24%

22% -

e EU-28

20% ——EU-15

Euroraum

~———EU-28 ex. Euroraum

18%

16% T T T T T T T T T T
1995 2000 2005 2010 2015

Quelle: Ameco; eigene Berechnungen.
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etwas hohere mittlere Investitionsquote als die Lander auflerhalb des gemeinsamen Wah-
rungsraums, was malfigeblich auf die vergleichsweise niedrigen Quoten im Vereinigten
Kénigreich zurickgeht.

3.1 Unterschiedliche Lage innerhalb der EU

Die Lage in den verschiedenen EU-Landern ist teilweise sehr unterschiedlich, sodass die
von der EU-Kommission attestierte Investitionsliicke in vielen Léndern nicht besteht.” In Ab-
bildung 3 (links) sind die Bruttoinvestitionsquoten der groRten vier Volkswirtschaften der EU
aufgefuihrt. Wahrend diese in Deutschland zuletzt stabil bei ungefahr 20 Prozent verharrte,
liegt sie in Frankreich deutlich héher, was z.B. ebenso fir Schweden, Belgien und Osterreich
gilt. In Abbildung 3 (rechts) sind Investitionsquoten fur die vier sogenannten Programmlander
abgebildet. Erkennbar ist, dass in Spanien und Irland nach der Euro-Einfihrung Investitions-
quoten von etwa 30 Prozent erreicht wurden. Portugal, das bereits einige Jahre friher durch
osteuropaische Konkurrenz in eine Krise geriet, sowie Griechenland, verzeichneten
zwischenzeitlich ebenfalls Werte von Gber 25 Prozent. Inzwischen sind die Quoten jedoch —
auch im Zuge der Euro-Schuldenkrise — deutlich gesunken.

Abbildung 3:

Bruttoinvestitionsquoten in ausgewahlten Landern 1995-2016. Werte fur 2015 und 2016 beruhen auf Prognosen der
EU-Kommission. Berechnung als Quotient von Investitionen und BIP zu laufenden Preisen

Bruttoinvestitionen (% BIP) in einzelnen Lindern

30%
30%

25%

25%
—ES

20% R
20% \/ —_—
/ \\\/ R
—GR
15% 15% \j
1006 T+ 1111 rrrrrrrrr 11711 1096 — — — — — — —
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Quelle: Ameco; eigene Berechnungen.

® Aus Griinden der besseren Datenverfiigbarkeit wird das EU-15-Aggregat genauer analysiert.
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3.2 Private und o6ffentliche Investitionen

Es gab speziell in einigen Landern des Euroraums im Zuge der fiskalischen Konsolidierung
einen Rickgang der offentlichen Investitionstatigkeit. Es gab auch einen deutlichen Riick-
gang bei der privaten Investitionstatigkeit. Abbildung 4 zeigt links die Bruttoinvestitionen und
rechts die Nettoinvestitionen sowohl insgesamt, als auch fir den Bereich der privaten und
der offentlichen Investitionstatigkeit.

Abbildung 4:
Brutto- und Nettoinvestitionsquote als gewichtetes Mittel der EU-15-Lander 1995-2016. Werte fiir 2015 und 2016

beruhen auf Prognosen der EU-Kommission. Berechnung als Quotient von Investitionen und BIP zu laufenden
Preisen

Bruttoinvestitionen (% BIP) Nettoinvestitionen (% BIP)
24% - 8%
22% , P
ol VAN
18% {—— S N\ 6% gan
16% e j \\\"///'/\x
W Total g \
13:: _ ~——— Privat %1
8% — Offentlich
6% - : 2% +
4% -
2% [ — eSS %
0% +——————————————————— 0%+ —
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Quelle: Ameco; eigene Berechnungen.

Die privaten Investitionen haben im Jahr 2007 den relativ héchsten Wert, die 6ffentlichen
Investitionen aufgrund der Durchfliihrung von Konjunkturprogrammen im Zuge der weltweiten
Finanzkrise erst zwei Jahre spater. Gemessen an der makrodkonomischen Gréflenordnung
ist der Rickgang der o6ffentlichen Investitionstatigkeit weniger drastisch, da diese nur etwa
ein Siebtel der gesamten Bruttoinvestitionen ausmachen und minimal zuriickgegangen sind.
Private Investitionen sind von etwa 18 Prozent auf 16,5 Prozent gesunken. Der Rickgang
der Nettoinvestitionsquoten ist auffalliger, jedoch ist der implizite Kapitalverzehr (Abschrei-
bung) immer eine geschatzte Grofde und mit methodischen Schwierigkeiten der Berechnung
belastet.

3.3 Detaillierte Analyse nach Investitionsbereichen

Abbildung 5 zeigt eine Aufschliisselung der Bruttoinvestitionen in die Bereiche Ausriistungs-
investitionen, gewerblicher Bau (Nichtwohnbauten), Wohnungsbau und sonstige Anlagen.
Investitionen in ,Sonstige Anlagen®, die Investitionen in geistiges Eigentum umfassen
(Software, Datenbanken, Forschung und Entwicklung), sind im Laufe des betrachteten Zeit-
raums deutlich von etwa 3 Prozent auf 4 Prozent gestiegen. In den meisten Landern der EU
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ist dieser steigende Trend zu beobachten, wenngleich die Zunahme z.B. in Frankreich etwas
schneller verlauft und in Italien und GroR3britannien etwas langsamer. Bei den Ausristungs-
investitionen gab es einen Rickgang, der sich dem Trend nach allerdings bereits lange vor
der Finanz- und Wirtschaftskrise abzeichnet. Beide Bereiche der Bauinvestitionen haben
nach der Krise etwa einen halben Prozentpunkt in Relation zur Wirtschaftsleistung einge-
blft, verglichen mit den Niveaus der Jahre 1995 bis 2005. Die Jahre 2006 und 2007 missen
wohl als konjunktureller Ausreil3er gewertet werden, da die Investitionsquoten vieler Lander
hier auffallige Abweichungen vom langfristigen Trend nach oben aufweisen, sowohl bei den
Bauinvestitionen als auch bei den Ausristungsinvestitionen.

Abbildung 5:
Investitionsquote nach Sektoren, gewichtetes Mittel der EU-15-Lander 1995-2016. Werte fiir 2015 und 2016 beruhen

auf Prognosen der EU-Kommission. Berechnung der Werte als Quotient von Investitionen und BIP zu laufenden
Preisen

Investitionen nach Sektoren (% BIP)

24% 8%
0, 1 -
20% | 7%
6% -
16% - .
O Ausrtstung 5% -
12% - @ Bau gewerblich 4% - .
EWohnungsbau -
8% | 8 3%
OSonstige Anlagen 29 |
1% |
1% -~
0% b b p ! % +—+——F——F—FF———— 77
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Quelle: Ameco; eigene Berechnungen.

In Spanien und Irland kam es zu einer Immobilienblase, die die Bautatigkeit befeuerte,
wahrend die Wohnungsbauinvestitionen in anderen groRen Landern weniger auffallig
verliefen (Abbildung 6, links). Neben Spanien und Irland verzeichneten im Ubrigen weitere
EU-Lander einen Bauboom, der durch die Krise beendet wurde, namentlich Bulgarien,
Rumanien, die drei baltischen Staaten und Zypern (nicht abgebildet). Insgesamt wird der
Eindruck einer konjunkturellen Ubertreibung in den Jahren 2006 und 2007 verfestigt. Lasst
man diese beiden Jahre auller Acht und orientiert sich am Niveau der vorherigen Jahre, so
liegen die Wohnungsbauinvestitionen in Relation zur Wirtschaftsleistung nach der Krise
immer noch etwas niedriger (Abbildung 6, rechts). Rechnet man nun allerdings Spanien und
Irland aus dem Aggregat heraus, so zeigt sich, dass die Wohnungsbauinvestitionen fir die
restlichen Lander der EU-15 ziemlich stabil bei etwa 5 Prozent liegen. Eine Investitionslicke
in diesem Bereich kann fur die Mehrheit der EU-Staaten demnach nicht festgestellt werden.

Ein ganz ahnliches Bild zeigt sich, wenn die gewerblichen Bauinvestitionen betrachtet
werden (Abbildung 7, auch: ,Nichtwohnbauten®). Die von der EU-Kommission als besonders
forderungswirdig eingestuften privat finanzierten Infrastrukturprojekte darften mehrheitlich
diesem Bereich zugerechnet werden. Auch hier lasst sich jedoch kein gravierender
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Ruckgang mehr feststellen, wenn Spanien und Irland aus dem Aggregat herausgerechnet
werden; die Quote liegt unter den verbleibenden Landern einigermafen stabil bei knapp 5
Prozent.

Abbildung 6:
Wohnungsbauinvestitionen 1995-2016. Werte fir 2015 und 2016 beruhen auf Prognosen der EU-Kommission.

Berechnung als Quotient von Investitionen und BIP zu laufenden Preisen. Links ausgewahlte Lander, rechts als
gewichtetes Mittel

Wohnungsbau (% BIP)
14% 10%

1% //\ \ —DE 8%
10% ——FR
8% ﬂ \\ —_T 6% % —FEU-15
— UK

6% ——EU-15 ex.
—_—fs % (ES +IR)

% \—___W IR

2% _-/ 2%

0% I L L L L L L L L L L e e e e 0% e — - — e

1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Quelle: Ameco; eigene Berechnungen.

Abbildung 7:
Gewerbliche Bauinvestitionen 1995-2016. Werte fiir 2015 und 2016 beruhen auf Prognosen der EU-Kommission.

Berechnung als Quotient von Investitionen und BIP zu laufenden Preisen. Links ausgewahlte Lander, rechts als
gewichtetes Mittel

Gewerbliche Bauinvestitionen (% BIP)

10% 10%

8%

8% N__A_~ —DE
% o
6% N 6%

—IT

M_: —EU1S

— UK
~EU-15 ex.
4
% —FS 4% (ES +IR)
2% P
e L L L A 0% ++—r T
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Quelle: Ameco; eigene Berechnungen.

Die Ausrlstungsinvestitionen in der EU gehen trendmalig splrbar zurlck, insbesondere
im Aggregat der EU-15-Lander (Abbildung 8, rechts). Der Rickgang ist hier starker als fur
den Euroraum, da wiederum Grof3britannien einen besonders markanten Riickgang der Aus-
rustungsinvestitionen verzeichnete. Fir Deutschland, Spanien, Frankreich und ltalien ergibt
sich insgesamt lediglich ein leichter Rickgang.
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Abbildung 8:
Ausrilistungsivestitionen, als Summe der Bereiche Transport und , metal and machinery“, gewichtetes Mittel der EU-

15-Lander 1995-2016. Werte fiir 2015 und 2016 beruhen auf Prognosen der EU-Kommission. Berechnung der Werte
als Quotient von Investitionen und BIP zu laufenden Preisen

Ausriistungsinvestitionen (% BIP)

8% A\ 8%
N o %
——FR
o —F)-15
4% g m ax% - Euroraum
— UK
2% — By
0% T 1 T T T 1 T T T T T T T UL 7T 1 0% T T 7T T T T T T T T T T T T T T 7T 1
1995 2000 2005 2010 2015 1995 2000 2005 2010 2015

Quelle: Ameco; eigene Berechnungen.

Zumindest fur einen Teil dieses trendmaRigen Rickgangs dirfte ein anhaltender Struk-
turwandel verantwortlich sein. Der Anteil der Industrie an der Bruttowertschépfung ist Uber
den betrachteten Zeitraum von etwa 20 Jahren EU-weit sukzessive zuriickgegangen (Abbil-
dung 9, rechts). Es existieren allerdings deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen
Landern — wahrend der Industrieanteil fur Deutschland Uber die 20 Jahre in etwa konstant
hoch blieb, ging er in Frankreich, Italien und Spanien um etwa 5 Prozentpunkte, im Verei-
nigten Konigreich gar um 10 Prozentpunkte zurtick. Ausristungsinvestitionen, insbesondere

Abbildung 9:

Anteil der Industrie (ohne Bausektor) an der Bruttowertschépfung 1995-2014. Berechnung der Werte als Quotient
von Investitionen und Bruttowertschopfung zu laufenden Preisen
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jene fur deren groten Teilbereich (Maschinenbau und Metallverarbeitung), sind fur die In-
dustrieproduktion von Ubergeordneter Bedeutung. Mit dem trendmaRigen Riickgang der in-
dustriellen Wertschépfung geht folglich auch der Bedarf nach zusatzlichen Ausriistungs-
investitionen zurtck. Fur diesen Erklarungsansatz spricht auch, dass das Vereinigte Konig-
reich in beiden Zeitreihen den markantesten Rickgang zu verzeichnen hat.

Der insgesamt verzeichnete Riickgang der Investitionstatigkeit ist also langst nicht in allen
Landern gleich ausgepragt und es sind auch nicht alle Arten von Investitionen gleicherma-
Ren betroffen. Zudem war die Investitionstatigkeit in Europa gerade in den Jahren 2006 und
2007 aulergewodhnlich hoch. Das bedeutet, dass eine Orientierung am Vorkrisenniveau
(oder gar am Vorkrisentrend) der absoluten Investitionen nicht angebracht ist. Wenngleich
die Europaische Kommission (2015a) nicht explizit mit dem Vorkrisenniveau argumentiert,
um das Ausmald der attestierten Investitionsliicke zu beziffern, wird der Verlauf (und Ruick-
gang) der absoluten Investitionstatigkeit ausfuhrlich beschrieben und analysiert, wobei aus-
gerechnet das Jahr 2007 als Basisjahr gewahlt wird.

4. Mogliche Griunde fur den Investitionsrickgang

Trotz allem bleibt festzustellen, dass sich die Investitionstatigkeit nach der Krise insgesamt
relativ schwach entwickelt hat. Verschiedene Grinde kdonnten zu diesem Ruckgang der In-
vestitionstatigkeit beigetragen haben:

Geringeres Potenzialwachstum: Die Expansion des Bruttoinlandsprodukts I&sst sich kon-
zeptionell in das Wachstum des Produktionspotenzials und in die konjunkturelle Schwankung
um diesen langfristigen Trend zerlegen. Gemessen an den gangigen Schatzmethoden (nach
EU-Kommissionsmethode) ist das Potenzialwachstum innerhalb der EU nach der Krise deut-
lich eingebrochen, auch Uber das Mal} hinaus, in dem das Potenzialwachstum aufgrund ge-
ringerer Investitionen gedampft wird. Lag dieses Wachstum bis 2007 bei zwei Prozent oder
sogar darlber, ist es zwischenzeitlich (2012) auf etwa 0,6 Prozent zuriickgegangen und wird
derzeit (2015) auf etwa ein Prozent geschatzt (Quelle: Ameco). Ein flacherer Wachstums-
verlauf impliziert jedoch, dass auch eine geringere Bruttoinvestitionsquote als vorher benétigt
wird, um den Kapitalstockaufbau langfristig im Gleichgewicht zu halten. Ein dauerhafter
Ruckgang dieser Quote ware demnach eine notwendige Folge des geringeren Potential-
wachstums. Die Europaische Kommission (2015a) argumentiert hingegen, es existiere eine
,nachhaltige Investitionsquote“ zwischen 21 und 22 Prozent, die anscheinend fur alle Zeiten
gultig sei.

Uberkapazitaten: In einzelnen Sektoren (z.B. Bau und Dienstleistungen) kénnen als Folge
der starken Investitionstatigkeit vor der Krise Uberkapazitaten aufgetreten sein (EZB 2014),
die dazu fUhren, dass zeitweilig weniger investiert wird und auch werden sollte.
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Finanzwirtschaftliche Hemmnisse kdnnten ebenfalls in einigen Landern eine Rolle spielen.
Diese Einschrankung der Investitionstatigkeit betrifft insbesondere Branchen, die starker auf
eine externe Finanzierung angewiesen sind (IWF 2015; EZB 2015).

» Altlasten in den Bankbilanzen kdnnten einerseits zu einer schwacheren Kreditver-
gabe gefiihrt haben. Die Ubernahme von Erstausfallrisiken bei Investitionsprojekten
durch die EU kénnte immerhin dazu beitragen, dass eine gehemmte Risikobereit-
schaft der betroffenen Institute teilweise ausgeglichen wird und diese sich starker
als sonst an der Finanzierung von Projekten beteiligen. Die Grundproblematik be-
lasteter Bankbilanzen sollte jedoch vorzugsweise durch gezielte Restrukturierungs-
programme angegangen werden, ggf. erganzt durch eine Rekapitalisierung betrof-
fener Finanzinstitute, wie dies z.B. bereits in Spanien geschehen ist.

» Stark verschuldete Unternehmen kdnnten andererseits zu Sparsamkeit bzw. zu
einer Phase der Entschuldung gezwungen sein und daher zeitweilig Investitionen
unterlassen. Solchen Unternehmen kann das EFSI-Programm jedoch in der Regel
nicht helfen, da in dieser Situation schlicht zu wenig Kapital vorhanden ist, welches
in EU-geférderte Investitionsprojekte gelockt werden kénnte.®

Erhdhte Unsicherheit, auch beziglich der weiteren Entwicklung der Euro-Schuldenkrise,
kénnte zu einer abwartenden Haltung potentieller Investoren beigetragen haben. Dieser
Punkt kdnnte ein Investitionshemmnis sein, das durch die Mallnahmen der Investitionsoffen-
sive behandelt werden konnte. Das EFSI-Programm ist zwar nicht direkt darauf ausgerichtet,
um EU-Lander mit ausgepragter Unsicherheit gezielt zu erreichen. Falls politische und 6ko-
nomische Unsicherheit in einigen studeuropaischen Landern jedoch ein starkeres Investiti-
onshemmnis darstellt als anderswo, kénnte es hier mehr forderfahige Projekte geben, so-
dass dieser Punkt Gber die Projektauswahl letztlich doch adressiert wird. Als Resultat wiirden
schwerpunktmafig Investitionsprojekte in Landern mit héherer Unsicherheit von einer EFSI-
Forderung profitieren, wahrend stabile Lander liberwiegend leer ausgingen. Mit Blick auf die
O0konomische Unsicherheit als identifiziertes Investitionshemmnis ware dies durchaus win-
schenswert.

Zusammengefasst ist eine éffentliche Ubernahme von Erstverlustrisiken somit nur be-
grenzt geeignet, um die genannten Griinde der Investitionszuriickhaltung zu Uberwinden.
Das benétigte Investitionsvolumen kann zeitweilig (Uberkapazitaten) oder sogar dauerhaft
(geringeres Potenzialwachstum) verringert sein — hier ware eine Erhéhung der Investitions-
tatigkeit nicht erstrebenswert. Finanzwirtschaftliche Hemmnisse sollten hingegen vorzugs-
weise durch zielgenauere Malinahmen angegangen werden. Der EFSI kdnnte noch am
Ehesten dort helfen, wo potenzielle Investoren durch eine erhohte politische oder 6konomi-
sche Unsicherheit gehemmt sind.

® Eine Ausnahme ware es, wenn EFSI-Gelder Anreize verstarken wiirden, in (berschuldeten
Unternehmen mit frischem Eigenkapital einzusteigen. Die Auswahlkriterien des EFSI sind jedoch nicht
auf eine Rekapitalisierung solcher Unternehmen ausgerichtet.
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5. Okonomische Kollateralschaden

Geforderte Investitionsprojekte kdnnen konzeptionell in drei Kategorien eingeteilt werden:

1. Investitionen, die andere 6konomische Aktivitaten verdrangen, sodass die makrodko-
nomische Netto-Wirkung geringer ausfallt oder sogar negativ sein kann,

2. Investitionen, die auch ohne EU-Férderung realisierbar sind (und realisiert werden),
sodass sie nicht das Kriterium der ,Zusatzlichkeit® erfillen,

3. Investitionen, die weder in die erste noch in die zweite Kategorie fallen.

Die Europaische Kommission gibt vor, ausschlie3lich Investitionen aus der dritten Katego-
rie fordern zu wollen, also nur solche, die ,zuséatzlich® sind und die keine anderen Projekte
verdrangen. Der Investitionsausschuss soll prifen und sicherstellen, dass dies auch wirklich
der Fall ist. Im Folgenden werden einige grundsatzliche Bedenken formuliert, weshalb es
kaum zu vermeiden ist, dass ein bedeutender Teil der geférderten Investitionsprojekte zur
ersten und zweiten Kategorie zahlen.

5.1 Verdrdngung 6konomischer Aktivitat

Sofern es gelingt, Projekte zu férdern, die ohne EU-Unterstlitzung nicht realisierbar waren,
kénnten dadurch andere 6konomische Aktivitdten erschwert oder behindert werden. Die EIB
mdchte im Auswahlprozess zwar sicherstellen, ,dass durch die 6ffentliche Unterstlitzung
keine privaten Investitionen ausgeschlossen oder verdrangt werden® (Europdische Kommis-
sion 2015c). Das mobilisierte private Investitionskapital hatte allerdings sonst nach einer al-
ternativen Anlagemdglichkeit gesucht. Da dieses private Kapital an anderer Stelle nun nicht
mehr zur Verfigung steht, miissen andere Projekte somit anderweitige Finanzierungsquellen
erschlieBen. Man kann natlrlich argumentieren, dass die Rentabilitat sonstiger Projekte
durch den EFSI nicht verandert wird und anlagesuchendes Kapital in der aktuellen geldpoliti-
schen Umgebung derart reichlich vorhanden sei, dass andere Projekte problemlos und ohne
steigende Kapitalkosten finanzierbar bleiben. Bei einer Normalisierung der Geldpolitik (im
historischen Malstab) dirfte dies Argument zwar nicht mehr gelten, aber folgt man dieser
Logik, waren andere Projektfinanzierungen zumindest derzeit nicht gefahrdet.

Dennoch bleibt zumindest Uberall dort ein Verdrangungseffekt, wo komplementare Fakto-
ren eine knappe Ressource darstellen (Stichwort: ,Fachkraftemangel). Alle Personen, die
durch das gefoérderte Projekt gebunden sind, kdnnen in dieser Zeit schliel3lich keinen ande-
ren Tatigkeiten nachgehen. Falls der Investitionsausschuss die genannte Bedingung ernst
nimmt, kénnen in Landern oder Regionen mit hohem Beschéaftigungsstand und einer Uber-
schussnachfrage nach qualifiziertem Personal praktisch kaum Projekte geférdert werden.
Falls der Investitionsausschuss dagegen auch in diesen Landern Projekte fordert, so werden
Okonomische Aktivitaten unmittelbar verdrangt und der Netto-Effekt der mobilisierten Investi-
tionen ist vermutlich dul3erst gering. Er kdnnte im Extremfall sogar negativ sein, sofern die
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verdrangten Aktivitdten, die andernfalls durch marktwirtschaftliche Prozesse ausgewanhlt
worden waren, einen groReren 6konomischen Wert haben sollten als die nun geférderten
Projekte.

Grundsatzlich gilt, dass Marktmechanismen gerade in der Abwagung von Chancen und
Risiken von Investitionsprojekten vergleichsweise gut funktionieren, sodass knappe Res-
sourcen in die jeweils vorteilhaftesten Verwendungen flieken. Die Allokation von privatem In-
vestitionskapital wird jedoch beeinflusst und verzerrt, wenn Projekte erst durch EU-Garantien
realisierbar gemacht werden. Hier ware es aus Investorensicht eigentlich unverninftig, eine
Investition zu tatigen, was durch die veranderten Anreize im Rahmen einer Risikosubvention
nun ins Gegenteil verkehrt wird. Somit entscheidet mit dem Investitionsausschuss letztlich
ein offentlich eingesetztes Gremium Uber die Allokation von Uberwiegend privatem Anlage-
kapital. Politische Kriterien wie 6ffentliche ,Vorzeigbarkeit* werden vermutlich mit ins Kalkiil
gezogen. Zu beflrchten ist, dass unter Zeitrestriktionen und mit nur oberflachlichem Wissen
Uber das Projekt tber eine Forderung entschieden werden muss. Es darf bezweifelt werden,
ob der Investitionsausschuss fiir jede Region diejenigen Projekte identifizieren kann, die am
effizientesten Wachstum und Beschaftigung fordern, denn Entscheidungstrager vor Ort kon-
nen dies in der Regel wohl besser einschatzen.

Von entscheidender Bedeutung ist zudem, dass die Finanzmittel des EFSI tberwiegend
aus umgewidmeten Geldern stammen (Gros 2014). Daraus ergeben sich Opportunitats-
kosten, die von der zu erwartenden Wirkung abgezogen werden mussen, denn in ihrer ur-
springlichen Bestimmung kénnten die Gelder einen vergleichbar grofien Nutzen fur Wirt-
schaft und Gesellschaft haben.

SchlieBlich entsteht gegenliber Projekten ohne EU-Férderung ein zusatzlicher Verwal-
tungsaufwand. Projekte miissen Uberpriift, genehmigt und begleitet werden; Anderungen am
Projektplan missen abgestimmt werden; im Verlustfall muss streng geprift werden, ob Mittel
ausbezahlt werden kdnnen. Es entsteht also ein zusatzlicher administrativer Aufwand fur die
Seite der Prifer (EIB) und fir die Investoren. Die dadurch gebundenen Ressourcen kénnten
sonst an anderer Stelle eingesetzt werden.

5.2 Mitnahmeeffekte bei fehlender Zusatzlichkeit

Es duirfte Projekte geben, die ohnehin durch EU-Programme oder die EIB geférdert worden
waren und die nun lediglich offiziell Uber das EFSI-Programm laufen. Im Hinblick auf die
lange Vorlaufzeit, die benétigt wird, um ein GroRprojekt bis zu einem Punkt zu entwickeln,
dass Foérderantrage bewilligt werden kénnen, ist ein bedeutender Teil der zwischen 2015 und
2017 anlaufenden EFSI-Projekte vermutlich lange vor dem EU-Parlamentsbeschluss zur In-
vestitionsoffensive (Ende Juni 2015) auf den Weg gebracht worden. Beispielsweise kann
man davon ausgehen, dass die bereits im Mai 2015 bekannt gegebenen ersten EFSI-Pro-
jekte der EIB groRtenteils auch ohne Investitionsoffensive durchgefiihrt worden waren.
Allgemein wiirde vermutlich ein bedeutender Teil aller geférderten Projekte ohnehin reali-
siert, weil die Renditechancen die enthaltenen Risiken in der Abwagung klar tGbersteigen. Bei
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solchen Projekten kann es fur die Trager dennoch nutzlich sein, Verlustrisiken vom Steuer-
zahler absichern zu lassen, indem die EU die risikoreichsten Tranchen finanziert. Ein Antrag
auf EFSI-Forderung wiirde dann gezielt so formuliert werden, dass das geplante Projekt so
erscheint, als sei es ohne EU-Garantien nicht realisierbar. Unklar ist, wie zwischen zusatzli-
chen Projekten und eigenstandig realisierbaren Investitionsprojekten effektiv unterschieden
und diskriminiert werden kann. Eine EU-Férderung von nicht-zusatzlichen Projekten kommt
einem Transfer von Steuerzahlergeld an private Investoren gleich, da der Erwartungswert
der erzielbaren Projektrendite durch die Risikolibernahme erhéht wird.

5.3 Risiken fur den Steuerzahler

Die offentliche Hand Gbernimmt dadurch einen Teil der privaten Risiken, denn bei Verlusten
zahlt zuerst der EFSI, bevor private Investoren mit ihnrem Kapitaleinsatz haften. Fir (durch-
schnittlich) die ersten 20 Prozent des investierten Kapitals haftet im Verlustfall der Steuer-
zahler — nur bei noch hoheren Verlusten missen die privaten Investoren mit ihrem Kapital
geradestehen. Es handelt sich um eine Risikosubvention, denn mogliche Gewinne flieRen
Uberwiegend an private Investoren, wahrend Verluste Uberproportional durch den Steuer-
zahler getragen werden.

Die Verlustrisiken fir den Steuerzahler sind vermutlich nicht zu vernachlassigen. Investo-
ren werden nur dann einen Forderantrag stellen, wenn ihnen die Aussicht auf EU-Garantien
wertvoller erscheint als der zusatzliche Verwaltungsaufwand. Dies wird tendenziell immer
dann passieren, wenn die Projektrisiken relativ hoch sind, sodass es eine Selbstselektion der
Antragsteller geben dirfte. Als Resultat werden besonders risikoreiche Projekte durch den
EFSI gefordert, was die beteiligten Institutionen auch als wiinschenswert einstufen (Europai-
sche Kommission 2015b). Insgesamt gilt:

» Die geforderten Projekte sind besonders risikoreich.

» Der EFSI tragt Erstverluste, stellt also die risikoreichsten (nachrangigen) Tranchen.

» Jeder vorhandene Euro wird dreimal eingesetzt.

» Der EU-Anteil an der EFSI-Finanzierung (16 Mrd.) wird nur garantiert. Lediglich die
Halfte der Mittel (8 Mrd.) wird tatsachlich bereitgestellt.

Es ist zu befirchten, dass vorhandene Finanzmittel schnell aufgebraucht sind. Falls mehr
als die 8 Mrd. Euro aus dem EU-Garantiefonds fallig werden, missen zusatzliche Finanz-
mittel im EU-Budget dafur frei gemacht werden, sodass andere Haushaltsposten bzw. Ver-
wendungsbestimmungen entsprechend geklrzt werden mussen. Falls sogar mehr als 21
Mrd. Euro der gesamten Finanzierungshilfen verloren gehen bzw. ausgesprochene Garan-
tien in dieser Hohe fallig werden, musste die EIB die zusatzlichen Verluste tragen. Die Mit-
gliedsstaaten der EU wéaren (als Kapitaleigner der EIB) direkt betroffen und somit letztlich der
europaische Steuerzahler. Kiesow und van Roosebeke (2014) empfehlen daher, die mogli-
chen Verluste zu deckeln, indem entsprechende Anleihen der EIB mit einer Klausel versehen
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werden, wonach diese nur zurlickgezahlt werden, solange die Verluste des EFSI weniger als
21 Mrd. Euro betragen.

6. Fazit

Eine Auswertung makrodkonomischer Daten zur Investitionstatigkeit zeigt, dass es grol3e
Unterschiede zwischen den EU-Landern gibt, was das Ausmal} einer Investitionsliicke an-
geht. Ein genauerer Blick auf die Zusammensetzung der Bruttoinvestitionen nach Wirt-
schaftsbereichen offenbart ebenfalls deutliche Unterschiede. Sobald beispielsweise Lander
herausgerechnet werden, die vor der Krise offenkundig von einer Immobilienblase gekenn-
zeichnet waren, kann im Bereich der Bauinvestitionen kein bedeutsamer Ruckgang der In-
vestitionsquote mehr festgestellt werden. Trotz allem Iasst sich feststellen, dass sich die In-
vestitionstatigkeit nach der Krise schwacher entwickelt hat. Es gibt verschiedene Griinde, die
einen solchen Rickgang der Investitionstatigkeit plausibel erkldren kdnnen - dabei handelt
es sich jedoch nur zum Teil um Investitionshemmnisse, bei denen das EU-Investitions-
programm ein geeignetes Mittel zu deren Uberwindung darstellt.

Das Finanzvolumen des EFSI hat mit ungefahr 0,05 Prozent in Relation zur EU-Wirt-
schaftsleistung eine Uberschaubare GroéRenordnung, wenngleich eine finanzwirtschaftliche
Hebelung mit dem Faktor 15 angestrebt wird. Die von der EIB und der EU-Kommission
kommunizierten Zielgrofen fur den gesamtwirtschaftlichen Netto-Effekt des Programms er-
scheinen jedenfalls hochst unrealistisch. Einerseits sind Verdrangungseffekte zu befurchten,
wenn ein Projekt tatsachlich erst durch die EU-Foérderung realisierbar wird. In dem Fall wer-
den Ressourcen gebunden, die dann nicht mehr flr andere dkonomische Aktivitaten zur
Verfugung stehen. Andererseits durften aber auch viele ,nicht-zusatzliche® Projekte gefordert
werden, sodass der EFSI hier lediglich Mitnahmeeffekte verursacht, aber keine relevante
Netto-Wirkung auf die Realwirtschaft. Zu beachten ist auch, dass erhebliche Opportunitats-
kosten bei der Verwendung von umgewidmeten Finanzmitteln bestehen.

Das Investitionsvolumen, das ,auf dem Papier durch den EFSI mobilisiert wird, kann so-
mit nur zum Teil als wirtschaftliche Netto-Wirkung eingeordnet werden. Ein erheblicher
Schaden ist durch die veranderte Forderungsstruktur allerdings auch nicht zu befurchten:
Sofern der Investitionsausschuss mit Glick und Geschick sinnvolle Projekte auswahlt, sind
EU-Foérdermittel vermutlich relativ gut angelegt. Die komplementaren Dienste (EIAH und
EIPP) konnten sich zudem als nutzlich erweisen, um potentielle Investoren besser zu unter-
stutzen als bisher.

Eine offene Frage ist, ob die beteiligten Institutionen das gegenwartige MalRnahmenpaket
als Modell fur die EU-Wirtschaftsforderung der Zukunft ansehen. In dem Fall durfte bei einer
positiven Evaluation des Programms zukiinftig ein wachsender Anteil der EU-Férdergelder
finanzwirtschaftlich gehebelt werden. In einer konjunkturellen Krise, wenn die wirtschaftliche
Unsicherheit der Marktteilnehmer typischerweise erhoht ist und 6konomische Ressourcen
vielfach unterausgelastet sind, kdnnte ein solches Programm tatsachlich positive Effekte er-
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zielen. Der Netto-Effekt der EFSI-Férderung ware bei einer solchen Konjunkturlage jeden-
falls deutlich besser als bei einer Normalauslastung oder gar im Fall einer konjunkturellen
Uberhitzung: Einerseits diirfte der Anteil der verdrangten ékonomischen Aktivitat hier deutlich
geringer sein, andererseits ist 6konomische Unsicherheit gerade in dieser Situation tatsach-
lich ein relevantes Investitionshemmnis, sodass die offentliche Risikolibernahme in vielen
Fallen eine wirksame Gegenmallnahme darstellen kann.

Sofern also das Ziel verfolgt wird, makrodkonomische Nachfragepolitik zukunftig auch
Uber die Fordertdépfe der EU zu leisten — gerade im Hinblick auf die eingeschrankten natio-
nalstaatlichen Handlungsmdglichkeiten durch den europaischen Fiskalpakt — kann die
Schlagkraft der begrenzten EU-Mittel auf diese Weise mdglicherweise erhdht werden. Im
~Five-Presidents-Report® (Europaische Kommission 2015d: 15) wird die Schaffung einer
makrodkonomischen Stabilisierungsfunktion auf Ebene des Euroraums als mittelfristiges Ziel
einer verstarkten wirtschaftspolitischen Integration genannt. Der EFSI sei demnach ein
geeigneter Ansatz, um Stabilisierungspolitik auf supranationaler Ebene zu implementieren.
Dagegen spricht jedoch, dass diese Form der Nachfragepolitik nicht konjunkturgerecht an-
und ausgeschaltet werden kann, da die Vorlaufzeit und die Dauer von Grol3projekten Ubli-
cherweise mehrere Jahre betragt. Hinzu kommt, dass die profitierenden Wirtschaftsbereiche
(wie z.B. Energieeffizienz oder strategische Infrastruktur) zu allen Zeiten von grof3er Bedeu-
tung sind, nicht nur in einer Situation der konjunkturellen Unterauslastung. Sofern die EU-
weite Wirtschaftsférderung also dauerhaft angelegt ist und zukunftstrachtige Projekte Uber
die Konjunkturzyklen hinweg geférdert werden sollen, ist dieses Instrumentarium zur makro-
Okonomischen Stabilisierung ungeeignet. Die Moéglichkeit, im Bedarfsfall eine antizyklische
Fiskalpolitik zu betreiben, sollte daher nicht unter dem Deckmantel der EU-Wirtschaftsforde-
rung auf die supranationale Ebene verschoben werden.
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