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Aktuelle Analyse

Der Juncker-Plan: in Europa investieren

Anna Schmitz-Temming

1. Hintergrund und Zielsetzung
der Investitionsoffensive fur
Europa'

Der Juncker-Plan dient der Umsetzung jener
Aufgabe, die der Prasident der Européischen
Kommission, Jean-Claude Juncker, bei seinem
Amtsantritt ganz oben auf der Agenda plat-
zierte: Erhohung des Investitionsniveaus fiir
starkeres Wirtschaftswachstum und zusétzli-
che Arbeitsplétze in Europa. Um Investitionen
anzustoflen, deren Volumen nach Kommissi-
onsangaben weiterhin 15 Prozent unter jenem
von 2007 liegt, wurden drei Bausteine konzi-

piert (Abbildung 1). Als erstes Element wird
ein Européischer Fonds fiir strategische Inves-
titionen (EFSI) geschaffen, iiber den zusétzli-
che private und offentliche Investitionen von
mindestens 315 Mrd. Euro im Zeitraum von
2015 bis 2017 mobilisiert werden sollen. Das
zweite Element umfasst Mafinahmen zur In-
formation und Hilfestellung zu Investitions-
vorhaben. Im Rahmen der dritten Komponente
dienen regulatorische MaBBnahmen der Schaf-
fung verbesserter Investitionsbedingungen. Im
Folgenden werden die einzelnen Elemente né-
her beleuchtet, wobei der Schwerpunkt auf
dem Investitionsfonds als zentraler Kompo-
nente des Plans liegt.

Abbildung 1: Die drei Elemente des Juncker-Plans
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Quelle: Darstellung auf Basis: Europdische Kommission 2014: 4.
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2. Der Europaische Fonds fir
Strategische Investitionen
(EFSI)

Der EFSI soll im September 2015 seine Ar-
beit aufnehmen und wird die Gestalt einer
,2Garantiefazilitdt® erhalten (Art. 4 II Verord-
nung (EU) 2015/1017). D.h., die fiir den EFSI
bereitgestellten Mittel werden nicht etwa als
(riickzahlbare oder verlorene) Zuschiisse an
Investitionsprojekte vergeben, sondern bilden
die Grundlage einer Garantie fiir Geschifte
der Européischen Investitionsbank (EIB) und
des Europiischen Investitionsfonds (EIF). Die
EIB wurde 1958 gemeinsam mit der Européi-
schen Wirtschaftsgemeinschaft (EWG), der
Vorlduferorganisation der heutigen Europii-
schen Union (EU), errichtet, um die Schaf-
fung eines gemeinsamen Marktes zu unter-
stiitzen. Der 1994 etablierte EIF bildet ge-
meinsam mit der EIB die EIB-Gruppe und ist
auf die Unterstiitzung von Investitionsvorha-
ben von kleinen und mittleren Unternehmen
(KMU) fokussiert. Erst wenn EIB und EIF im
Rahmen der EFSI-geforderten Investitionen
Verluste erleiden, zahlt der EFSI den verein-
barten Betrag. Die rechtlichen Grundlagen
wurden im ordentlichen EU-Gesetzgebungs-
verfahren beschlossen (Verordnung (EU)
2015/1017), das eine gleichberechtigte Betei-
ligung des Europiischen Parlaments (EP)
und des mit den nationalen Ministern besetz-
ten und mit qualifizierter Mehrheit entschei-
denden Rates vorsieht.

2.1 Die finanzielle Ausstattung des
EFSI

Der Investitionsfonds umfasst 21 Mrd. Euro.
Davon wird die EIB finf Mrd. Euro aus ihren
eigenen Mitteln bereitstellen. Die EU iber-
nimmt einen Anteil von 16 Mrd. Euro. In bei-
den Fillen kann von supranationalen Finan-
zierungsquellen gesprochen werden. So sind
es zwar die EU-Mitgliedstaaten, die das Ei-
genkapital der EIB zeichnen und einzahlen,
doch soll die EIB ihre Aufgaben unabhéingig
von politischer Einflussnahme ausiiben. Auch
die Ausgabenseite des EU-Haushalts ist einer
intergouvernementalen Verhandlung jeden-
falls insoweit entzogen, als der EU-
Haushaltsplan durch das EP und den Rat mit

qualifizierter Mehrheit festgelegt wird — ob-
wohl sowohl die Einnahmen als auch der
Mehrjahrige Finanzrahmen (MFR) der EU
wiederum eines einstimmigen Beschlusses
der Mitgliedstaaten bediirfen.

Der EU-Beitrag ist ebenfalls als Garantie
ausgestaltet. Um kurzfristige starke Belas-
tungen fir den EU-Haushalt zu vermeiden,
errichtet die EU einen Garantiefonds, in den
sie ab 2015 acht Milliarden Euro einzahlt.
Dazu werden Haushaltsmittel innerhalb der
Vorgaben des MFR umgeschichtet und die
Fazilitat ,,Connecting Europe“ (CEF) (Infra-
struktur und Energie) und das EU-Rahmen-
programm ,Horizont 2020“ (Forschung und
Innovation) um 2,8 bzw. 2,2 Mrd. Euro ge-
kiirzt. Weitere drei Mrd. Euro stammen aus
noch nicht verplanten Mitteln (siehe Européi-
sche Kommission 2015a: Abschnitt 25).

Damit wird der EU-Haushalt einmal
mehr als Garantiemasse verwendet. Ende des
Jahres 2014 betrug das auf dem Haushalt
lastende Gesamtrisiko bereits 85,2 Mrd. Eu-
ro, das sich z.B. aus einer direkten EU-
Garantie fiur EIB-Geschifte sowie dem Euro-
paischen Finanzstabilitditsmechanismus
(EFSM) ergab (siehe Europdische Kommissi-
on 2015b: 5f.). Tatsédchlich senkte im August
2015 eine der groBlen Ratingagenturen den
Ausblick fiir die EU-Bonitdt u.a. unter Hin-
weis auf die Garantie fiir den EFSI (siehe
Standard & Poor’s 2015).

2.2 Die institutionelle Gestalt des EFSI

Der Investitionsfonds wird innerhalb der EIB
angesiedelt, erhilt jedoch eigene Fiihrungs-
gremien (Art. 7 Verordnung (EU) 2015/1017).
Deren Bestellung unterliegt entsprechend der
Herkunft der EFSI-Milliarden supranationa-
len, d.h. von den nationalen Regierungen un-
abhéngigen Verfahren. So werden die Mit-
glieder des obersten Leitungsorgans, dem
Lenkungsrat, von Kommission und EIB ent-
sprechend ihren finanziellen Anteilen er-
nannt (Kommission drei, die EIB ein Mit-
glied). Der Lenkungsrat wahlt seinerseits ei-
nen geschiftsfiihrenden Direktor, der die
Vorgaben des Lenkungsrates umsetzt und
durch den EIB-Prédsidenten ernannt wird.
Dazu bedarf es vorab der Billigung durch das
EP. So wird hier eine Riickkopplung an das
einzige direkt gewéihlte EU-Organ herge-



stellt. Der Direktor ist zugleich Vorsitzender
des Investitionsausschusses, dem dariiber
hinaus acht vom Lenkungsrat ernannte Ex-
perten angehoren. Hier wird tber die Verga-
be einer Garantie fiir konkrete Aktivitaten
der EIB (bzw. des EIF) entschieden. Durch
ihre eigene Projektauswahl besitzen die EIB-
Gremien zudem einen prijudizierenden Ein-
fluss. Zugleich stellt dies sicher, dass die
Vorhaben den Anforderungen von EIB und
EIF geniigen.

2.3 Der Hebel zu 315 Mrd. Euro

Um 315 Mrd. Euro an Investitionen zu mobi-
lisieren, sollen die EFSI-Mittel zur Senkung
des Investitionsrisikos eingesetzt werden und
damit die ausgewihlten Projekte an Attrakti-
vitat gewinnen. Indem der EFSI eine Garan-
tie fiir eine EIB-Beteiligung gibt, reduziert
sich zunéchst deren Risiko. Auf dieser Basis —
so die Erwartung von Kommission und EIB —
soll sich die EIB in dreifacher Hohe der Ga-

Abbildung 2: Funktionsweise des EFSI
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rantie engagieren koénnen. Wird die EIB-
Beteiligung aufgrund einer Erstausfallgaran-
tie des EFSI als nachrangig eingestuft, wiirde
die EIB bei einem Zahlungsausfall des
Schuldners erst nach der Entschédigung der
anderen Investoren bedacht und so das Risiko
Letzterer gesenkt. Durch die EIB-Beteiligung
sollen weitere Investitionsmittel in fiinffacher
Hohe mobilisiert werden.

Fir die Erwartung dieser 15-fachen He-
belung (Abbildung 2) wird u.a. auf die Erho-
hung des EIB-Kapitals im Jahr 2012 verwie-
sen, die einen Multiplikatoreffekt von 18 er-
zeugt hat. Im Rahmen der Umsetzung von
EU-Programmen zur Forderung von KMU
seien gar Effekte von eins zu 20 bzw. eins zu
30 erzielt worden (siehe Europiische Kom-
mission 2015a: Abschnitt 34; 2014: 8). Den-
noch ist die Realisierbarkeit unter Okonomen
keineswegs unumstritten, wobei etwa eine
geringere Mobilisierungswirkung privaten
Kapitals in Vergleichsféllen angefiithrt wird
(vgl. dazu Schneider 2015: 5f.).
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EIB:
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EFSI:

garantiert 21 Mrd. Euro

1L

X3

Investitionen der EIB

X5
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Investitionen:
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private und 6ffentliche Investitionen

Quelle: eigene Darstellung in Anlehnung und auf Basis: Européische Kommission 2014: 7.
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2.4 Der Kreis forderbarer Projekte

Durch den EFSI koénnen Investitionsvorha-
ben von privaten Unternehmen wie 6ffentli-
chen Stellen unterstiitzt werden. Dabei ste-
hen solche Projekte im Fokus, die einen ,ho-
he[n] wirtschaftlichen, 6kologischen und ge-
sellschaftlichen Mehrwert® fiir Europa leis-
ten, doch — trotz 6konomischer Tragfihigkeit
— aufgrund eines hoheren Risikos ohne EFSI-
Engagement nicht realisiert wiirden (Erwé-
gungsgrund Nr. 13 Verordnung (EU) Nr.
2015/1017). Drei Viertel der EFSI-Kapazitit
sind dabei fir langfristige Investitionen in
Bereichen wie Verkehr, Energie, Forschung
und Bildung vorgesehen. Uber den EIF sollen
die iibrigen 25 Prozent KMU sowie Unter-
nehmen mit mittelgrofer Marktkapitalisie-
rung aufgrund ihrer Bedeutung fiir den Ar-
beitsmarkt zugutekommen. Um eine ziigige
Umsetzung zu fordern, hat die EIB bereits
Projekte vereinbart, denen eine EFSI-Ga-
rantie zuteilwerden soll. Darunter finden sich
z.B. das Modernisierungsprogramm eines ita-
lienischen Stahlproduzenten und ein franzs-
sisches Investitionsvorhaben zur Verbesse-
rung der Energiebilanz in Wohngeb&uden.

Zugunsten einer politischen Unabhén-
gigkeit der EFSI-Forderung wurde auf die
Festsetzung von Liander- oder Sektorenquo-
ten verzichtet. Fraglich ist, ob unter diesen
Bedingungen die von der Wirtschaftskrise be-
sonders betroffenen Mitgliedslénder z.B. auf-
grund mangelnder Verwaltungskapazitédten
hinreichend von der Initiative profitieren
werden. Umgekehrt — so die Kommission —
koénnten Vorhaben gerade in den européi-
schen Krisenldndern angesichts eines hohe-
ren Investitionsrisikos in den Fokus des EFSI
riicken (vgl. z.B. Diermeier/ Hiither 2015:
341; Europidische Kommission 2015a: Ab-
schnitt 23).

3. Die zweite und dritte Saule
des Juncker-Plans

Im Rahmen der zweiten Siule des Juncker-
Plans werden zwei weitere Einrichtungen ge-
schaffen (Art. 14 und 15 Verordnung (EU)
2015/1017). Zunéchst wird eine Européische
Plattform fiir Investitionsberatung eingerich-
tet, kurz EIAH (European Investment Advi-

sory Hub). Diese zentrale Anlaufstelle fiir 6f-
fentliche wie private Akteure soll die auf eu-
ropdischer wie nationaler Ebene vorhandene
Expertise biindeln und so eine verbesserte
technische Beratung zur Planung und Um-
setzung von Investitionsvorhaben bieten. Da
mangelnde Informationen tiber die Existenz
und Einzelheiten potenzieller Projekte als ein
Grund fir die Investitionsliicke in Europa
identifiziert wurden, baut die Kommission
zudem ein Europiisches Investitionsvorha-
benportal auf. Uber diese Datenbank sollen
sich Investoren iiber passende Investitions-
projekte gezielt informieren kénnen. Im De-
zember 2014 benannte eine Special Task
Force zur Investitionssituation in Europa ca.
2.000 mogliche Investitionsprojekte mit ei-
nem Gesamtvolumen von zusammen 1,3 Mrd.
Euro. Die Kommission geht von einer Inbe-
triebnahme des Portals Ende 2015 aus.

Die dritte Séule des Juncker-Plans sieht
schlieflich ein breites Mafinahmenfeld vor,
um einen fiir Investitionen giinstigen Regu-
lierungsrahmen in Europa zu etablieren. Da-
bei wird zugleich die im Kernbereich der In-
tegrationsentwicklung angesiedelte Zielset-
zung der EU, die Errichtung eines européii-
schen Binnenmarktes, vorangetrieben. So
zéhlt zu den aufgefiihrten MaBinahmen die
Schaffung einer ,Kapitalmarktunion®, d.h.
eines funktionierenden Binnenmarktes fiir
Kapital, zu dessen Umsetzung die Kommissi-
on im Februar 2015 ein Griinbuch als Dis-
kussionsgrundlage fiir das weitere Vorgehen
vorlegte. Weiter ausgearbeitete Vorschliage
wurden fiir Herbst 2015 angekiindigt. Durch
die Integration dieses Bereiches sollen die
Bedingungen in den Mitgliedstaaten angegli-
chen und die Kapitalfliisse tiber die nationa-
len Grenzen hinweg erleichtert werden. Dies
verspricht sowohl fiir Investoren als auch Un-
ternehmen auf der Suche nach Finanzierung
eine groflere Auswahlmoglichkeit und damit
die Bedeutung der Banken zu reduzieren. Des
weiteren setzt die Kommission auf die Errich-
tung einer européischen ,Energieunion®, die
neben bzw. durch die Starkung der Versor-
gungssicherheit, des Klimaschutzes und des
freien Wettbewerbs im européischen Bin-
nenmarkt auch die Investitionsbedingungen
verbessern soll. Dariiber hinaus wird ein ,,di-
gitaler Binnenmarkt® angestrebt. Durch den
Abbau europédischer Binnengrenzen fiir digi-



tale Waren und Dienstleistungen soll auch
hier die Anziehungskraft fiir Investitionen
gesteigert werden.

4. Von der
Wirtschaftsgemeinschaft zur
politischen Union

Mit dem Juncker-Plan hat die Europiische
Kommission nicht nur eine Investitions-, son-
dern auch eine Initiativoffensive ergriffen. So
scheint die Kommission mit dem enthaltenen
Gestaltungsanspruch die Rolle des Impulsge-
bers zuriickgewinnen zu wollen, die wéhrend
der Eurokrise vielfach bei den nationalen Re-
gierungen lag. Die supranationale Konstruk-
tion des EFSI setzt das Modell einer iiber-
staatlichen, von nationalen Einzelinteressen
unabhingigen gesamteuropiischen Ausrich-
tung einem intergouvernementalen, zwi-
schenstaatlichen Aushandlungsprozess ent-
gegen. Dies gilt sowohl fiir die rechtlichen
Grundlagen, die Herkunft der Mittel, die
Gremienstruktur wie auch eine moglichst
unabhingige Vergabepraxis. Dass die Mit-
gliedstaaten dem Anliegen der Kommission,
sich am EFSI zu beteiligen, nicht nachkamen,
ldsst darauf schlielen, dass diesen der Ge-
staltungswille der Kommission jedenfalls
nicht durchweg willkommen ist. Die Zusage
von neun Mitgliedstaaten, darunter Deutsch-
lands,? sich an EFSI-geforderten Projekten zu
beteiligen, stellt eine nur begrenzte Entscha-
digung dar. Auch die Ankiindigung der
Kommission, mitgliedstaatliches Engagement
unter dem Wachstums- und Stabilitatspakt,
der die einzuhaltenden Defizitgrenzen fest-
legt, einer ,flexiblen Behandlung“ zu unter-
ziehen, stimmte die Mitgliedstaaten nicht
um. Dieses Angebot ist zudem geeignet, die
Vereinbarkeit der traditionellen Aufgabe der
Kommission als Hiiterin des europdischen
Rechts einerseits und einer stédrker politi-
schen Kommissionsarbeit andererseits in
Frage zu stellen (siehe zu entsprechenden
AuBerungen des Bundesfinanzministers
Wolfgang Schiuble Frankfurter Allgemeine
Zeitung vom 30. Juli 2015).

Erst mit einigem zeitlichen Abstand wird
sich bewerten lassen, ob der Juncker-Plan
selbst zu einer rentablen Investition wird,
d.h., ob Erfolge die durch die Umsetzung ent-
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stehenden Kosten — im Zuge der Einrichtung
neuer Fondstrukturen statt beispielsweise
einer direkten Garantie des EU-Haushalts an
die EIB, aus der Umschichtung von Haus-
haltsmitteln sowie der Nutzung der EU-
Finanzmittel als Garantiemasse — mehr als
aufwiegen. Auf der Haben-Seite steht schon
jetzt die erzeugte Offentlichkeitswirksamkeit
im Sinne eines Zeichens fiir ein Europa, das
den Wohlstand férdert und Wachstumsim-
pulse setzt. Somit erweckt der Juncker-Plan —
verstdrkt noch durch seine supranationale,
gesamt-europdische Architektur — den Ein-
druck einer Anlehnung an die alte europdi-
sche Integrationsdynamik: Mit der ehemali-
gen FEuropidischen Wirtschaftsgemeinschaft
setzten die Grindungsmitglieder auf die
Schaffung von Frieden und Gemeinschaft der
Volker durch eine starke, verflochtene euro-
péische Wirtschaft. Vor dem Hintergrund der
gegenwirtig zu beobachtenden Zentrifugal-
bewegungen unter den EU-Mitgliedstaaten
erscheint ein Signal fiir die wirtschaftlichen
Vorteile eines integrierten Europas durchaus
begriilenswert.

Anmerkungen

1 Das Dissertationsprojekt, dessen Er-
kenntnisse fiir diesen Aufsatz als Bewer-
tungsgrundlage dienten, wurde durch ein
Begabtenstipendium der Hanns-Seidel-
Stiftung aus Mitteln des Bundesministe-
riums fiir Bildung wund Forschung
(BMBF) der Bundesrepublik Deutschland
gefordert.

2  Fir die Bundesrepublik soll sich die KfW
(Kreditanstalt fir Wiederaufbau) mit
acht Mrd. Euro engagieren.

Internet

Internetseite der Europiischen Kommission
zur Investitionsoffensive: http:/ec.europa.
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plan/index_de.htm.

Internetseite der Europiischen Investitions-
bank zum Investitionsplan fiir Europa:
http://www. eib.org/about/invest-eu/index.
htm.
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