FISKALPOLITIK

Investitionen wirken am besten

Europa braucht ein 6ffentliches Investitionsprogramm. Die Kosten waren vergleichsweise gering, der

Nutzen umso grolBer.

»Blof$ keine offentlichen Schulden!*“ So scheint derzeit das
Motto der europdischen Fiskalpolitik zu lauten. Doch diese
Maxime ist zu schlicht, um nachhaltig solide Staatsfinanzen
zu erreichen, zeigt Sebastian
Gechert vom IMK in einer
aktuellen Analyse.* Staat-
lich finanzierte Investitionen
konnen fur Wachstum sor-
gen, die Eurokrise entschar-
fen und sich grofStenteils
tber die wachstumsbeding-
ten Steuereinnahmen selbst
finanzieren. Daher kann es
sich durchaus lohnen, In-
vestitionen tiber Kredite zu
finanzieren.

Gechert hat untersucht,
wie finanzpolitische Mafs-
nahmen - beispielsweise
Steuererhohungen oder Aus-
gabenkiirzungen — die Wirt-
schaftskraft eines Landes be-
einflussen. Dazu wertete er
104 internationale Studien
aus, die sich mit sogenannten
Fiskalmultiplikatoren beschiftigen. Anhand der Multiplika-
toren lasst sich der Effekt staatlicher Impulse berechnen: Je
hoher der Wert, desto grofSer die Wirkung.

Auf den hochsten Multiplikator kommen 6ffentliche In-
vestitionen mit 1,3 bis 1,8. Das bedeutet: Jeder ausgegebene
Euro bringt etwa 1,30 bis 1,80 Euro zusitzliches Wachstum.
Damit erweisen sich Investitionen als wirksamstes Mittel zur
Belebung der Konjunktur — mehr noch als hoherer Staatskon-
sum, mehr staatliche Beschiftigung oder eine Anhebung der
Militdrausgaben. Zusitzlich zum staatlichen Impuls kommt
es zu einem Anstieg der privaten Investitionen, dem soge-
nannten ,,Crowding-In-Effekt*. In einer Modellrechnung
zeigt Gechert, dass der Nutzen staatlicher Investitionen im
Vergleich zu den Kosten sehr hoch ist. Die Maf§nahmen fi-
nanzierten sich ,,grofStenteils selbst“, so der Wissenschaftler.
Entscheidend sei, dass das Bruttoinlandsprodukt durch den
Investitionsimpuls schneller wichst als der Schuldenstand —
das funktioniert besonders gut in Krisenphasen.

Juncker-Plan reicht nicht aus

»Ein offentlich finanziertes Investitionsprogramm boéte die
Chance, zu verhiltnismifig geringen Kosten und ohne An-
derung der bestehenden Fiskalregeln die Stagnation und ho-
he Arbeitslosigkeit im Euroraum zu mildern, schreibt der
Forscher. Zwar gebe es mit dem sogenannten Juncker-Plan
bereits ein Instrument, das zur Finanzierung europdaischer
Infrastrukturprojekte genutzt werden konnte. Die in diesem
Plan vorgesehene Summe von 315 Milliarden Euro tiber drei
Jahre beruhe aber im Wesentlichen auf erhofften Privatinves-
titionen und reiche nicht aus, um die gesamte Investitionslii-
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cke im Euroraum zu schliefSen. Abgesehen davon erscheine
es fraglich, ob das angestrebte Volumen tiberhaupt erreicht
wird. SchliefSlich hitten einige Mitgliedstaaten, darunter

Wie Staatsausgaben das Wachstum beleben

In dieser GroBenordnung steigt das BIP mit jedem zusatzlich ausgegebenen Euro fur ...

mehr 6ffentliche
Investionen*

*Bei 6ffentlichen Investitionen liegt der Fiskalmultiplikator laut Mehrzahl der Studien im Bereich von 1,3 bis 1,8. Das heif3t: Jeder ausgegebene Euro
bringt zuséatzliches Wachstum in Hohe von 1,30 bis 1,80 Euro.
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Italien und Deutschland, die Beteiligung mit 6ffentlichen
Mitteln bereits ausgeschlossen, weil es keine Garantie gibt,
dass die Mittel auch fiir Projekte im eigenen Land eingesetzt
werden. Lediglich eine Beteiligung tiber Finanzinstrumente
der nationalen Forderbanken stehe in Aussicht. Die Chan-
ce, dem Investitionsfond durch 6ffentliches Eigenkapital ein
relevantes Ausgangsvolumen zu verschaffen, ,,bleibt folglich
ungenutzt®, so der Okonom.

Eine Senkung staatlicher Ausgaben, wie sie die europai-
sche Krisenpolitik favorisiert, wirkt sich der Analyse zufolge
besonders negativ auf das Bruttoinlandsprodukt aus. Spar-
mafinahmen scheiterten haufig an der ,,selbstverursachten
Wachstumsverlangsamung, wihrend sie gleichzeitig mit
hohen sozialen Kosten verbunden sind“, schreibt Gechert.
Strukturelle Budgetkiirzungen rissen Haushaltslocher in
annihernd gleicher Hohe auf, das Primirdefizit sinke nur
geringfugig. Gleichzeitig steigen die Arbeitslosigkeit und
die Schuldenstandsquote, weil das Bruttoinlandsprodukt
schrumpft. Wenn dann — aufgrund des ausbleibenden Erfolgs
der Konsolidierung — weitere restriktive Schritte unternom-
men werden, wie etwa in Griechenland geschehen, sei der
Abwirtskreislauf eingeldutet. In einer fritheren Studie hatte
das IMK berechnet, dass der Einbruch der griechischen Wirt-
schaft grofStenteils auf die drastische Kiirzung von Staatsaus-
gaben zuriickzufithren ist. Die Sparpolitik liefs das Brutto-
inlandsprodukt zwischen 2010 und 2014 um 21,5 Prozent
schrumpfen.

* Quelle: Sebastian Gechert: Offentliche Investitionen und Staats-
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