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Europa braucht ein besseres Klima für 
 Investitionen – private und öffentliche, in-
ländische und ausländische. Seit der Wirt-
schafts- und Finanzkrise kann die Ent-
wicklung der Investitionstätigkeit nicht 
zufriedenstellen. Die Stärkung der Wachs-
tumskräfte in der Europäischen Union ist 
dringend erforderlich. Die Mitgliedstaaten 
müssen nationale Strukturreformen er-
greifen und ihre Finanzpolitik auf Kon-
solidierungskurs halten. Die EZB und die 
anderen Notenbanken in der EU müssen 
alles tun, um den Geldwert zu stabilisieren. 
Insgesamt ist die Finanzierung der Inves-
titionstätigkeit von noch existierenden 
Blockaden freizuschaufeln.

Vier Säulen

Kommissionspräsident Jean-Claude Juncker 
hat im Sommer 2014 allgemeine Leitlinien 
für die politische Tätigkeit der neuen Kom-
mission vorgeschlagen – und damit grund-
sätzlich den richtigen Ansatz für die allge-
meine Wirtschaftspolitik gewählt. Diesen 
muss er nun mit konkreten Plänen für die 
Belebung von Wachstum und Beschäfti-
gung unterlegen.

Nationale Reformen auf Produkt- und Ar-
beitsmärkten sowie in den Institutionen 
der Staatstätigkeit sind und bleiben auf 
mittlere Frist die erste Säule. Die Mitglied-
staaten sollten beherzt Barrieren für 
Wachstum und Beschäftigung abbauen, 
vor allem für die private Investitionstätig-
keit in der Industrie. Dabei gibt es in vielen 
Mitgliedstaaten noch genügend zu tun. 
Die Zeit drängt, um Europa aus der Phase 
eines deutlich abgesunkenen Potenzial-
wachstums zurück aufs Vorkrisenniveau 
von etwa zwei Prozent zu führen. Wachs-
tumspolitik braucht Zeit, ihr Erfolg aber ist 
nach wenigen Jahren an höherer Produkti-
vität und steigenden Pro-Kopf-Einkommen 
klar ablesbar. In den meisten Mitgliedstaa-

ten hapert es bei diesen Messgrößen noch 
erheblich.

Die zweite Säule muss in einer langfristig 
orientierten Finanz- und Geldpolitik beste-
hen. In der makroökonomischen Flankie-
rung hat die expansive Geldpolitik der EZB 
und anderer Notenbanken bereits den 
richtigen Rahmen gesetzt. Diesen muss je-
der Mitgliedstaat mit einer tragfähigen Fi-
nanzpolitik untermauern. 

Dazu zählt, auch bei der Konsolidierung 
der öffentlichen Haushalte auf eine mög-
lichst wachstumsfördernde Politik zu set-
zen. Keine Regierung darf an Bildung, For-

schung und Entwicklung sowie öffent-
lichen Investitionen sparen. Dagegen 
gehören allgemeine Verwaltungsausgaben 
und konsumtive Ausgaben der öffentli-
chen Haushalte auf den Prüfstand. Diese 
dringend notwendige Kurskorrektur steht 
noch aus: Tatsächlich haben Regierungen 
Investitionen, aber auch die anderen 
wachstumsfreundlichen Komponenten der 
Staatstätigkeit zurückgefahren. 

Finanzierung von Investitionen  
über den Bankkredit

Die dritte Säule ist die Finanzierung von 
Investitionen über den Bankkredit. Sie 
kommt nach Jahren der bilanziellen 
Schwierigkeiten in den Bankensystemen 
einiger Mitgliedstaaten allmählich wieder 
in Gang. Die umfassende Bilanzüberprü-
fung der EZB hat zwar noch einige Haus-
aufgaben aufgezeigt. Aber insgesamt ist 
die Unsicherheit über die Kapitalausstat-
tung und Stabilität der Banken deutlich 
reduziert. Die Fragmentierung der Banken- 
und Kapitalmärkte nimmt ebenfalls ab. Es 
bestehen gute Chancen, dass die wesent-
lichen Probleme der Fremdkapitalfinan-
zierung nun überwunden sind – zumal 
Förderbanken die besonderen Schwierig-
keiten in einzelnen Mitgliedstaaten durch 
gezielte Maßnahmen angehen. Die EU 
 sollte die Rahmenbedingungen für die 
Fremdkapitalfinanzierung von Investitio-
nen weiter verbessern. Wie? Hierzu sollte 
sie die Spielräume in den Strukturfonds-
mitteln, in der Europäischen Investitions-
bank (EIB) und in den bestehenden und 
neu entstehenden nationalen Förderban-
ken nutzen. Die jüngsten Vorschläge von 
Kommissionspräsident Juncker von Ende 
November zur Investitionsfinanzierung 
bieten zusätzliche Chancen.

Die vierte Säule besteht aus einer Kapital-
marktunion und einem Europäischen Zu-
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Nationale Reformen auf Produkt- und Ar-
beitsmärkten sowie bei den staatlichen 
Institutionen, eine langfristig orientierte 
Finanz- und Geldpolitik, die Finanzierung 
von Investitionen über den Bankkredit so-
wie nicht zuletzt eine Kapitalmarktunion 
und ein europäischer Zukunftsfonds sind 
die vier Säulen, auf denen der Autor das 
Investitions- und Innovationsklima in Euro 
verbessern und nachhaltiges Wachstum 
generieren will. Das kürzlich verkündete In-
vestitionspaket der EU-Kommission hält er 
für einen Schritt in die richtige Richtung 
und begrüßt ausdrücklich den eingeschla-
genen Weg, die Investitionslücke nicht vor-
wiegend mit öffentlichen Mitteln, sondern 
maßgeblich unter dem Einsatz privaten 
Kapitals schließen zu wollen. Ein wichtiges 
Anliegen bleibt ihm die Beseitigung des 
Engpasses an Risikokapital für die Innova-
tionsfinanzierung. Insgesamt ist seine 
Kernbotschaft stark europäisch ausgerich-
tet. Die Realwirtschaft in Europa braucht 
ein klares Bekenntnis gegen Kleinstaaterei 
und für einen funktionsfähigen EU-Bin-
nenmarkt. (Red.)
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kunftsfonds. Europa braucht endlich eine 
Kapitalmarktunion, die diesen Namen ver-
dient. Was in der EU fehlt, ist eine aus-
reichende Nutzung des Kapitalmarktes  
für die Finanzierung von Investitionen: Es 
mangelt an einer EU-weiten, kräftigen 
Struktur für die Bereitstellung von Eigen-
kapital für junge, schnell wachsende Unter-
nehmen; an den richtigen Rahmenbedin-
gungen für Beteiligungskapital, das größere 
Vorhaben möglich macht; an ausreichen-
dem Risikokapital für die Aufgaben der di-
gitalen Transformation der Wirtschaft und 
für die Industrie 4.0 in Europa; an praxis-
tauglichen und qualitativ hochwertigen 
Verbriefungsstrukturen für klassische Mit-
telstandskredite und andere Vermögens-
klassen, die wiederum in den Bankbilanzen 
Platz für neue Kredite an Mittelständler 
und private Haushalte schaffen würden; an 
europaweit tauglichen Standards, Usancen, 
Audit- und Ausschreibungsregeln für Pro-
jekte, die in Partnerschaft zwischen öffent-
licher Hand und Unternehmen entstehen; 
schließlich an geeigneten regulatorischen 
Rahmenbedingungen für die Nutzung ge-
duldigen, langfristigen Anlagekapitals, mit 
dem die öffentliche Infrastruktur ausge-
baut wird.

Zudem sollte die EU-Kommission die Fi-
nanzmärkte intelligenter regulieren. Seit 
der großen Krise gibt es – mit unzurei-
chender Rücksicht auf die Finanzierungs-
belange systemisch unbedenklicher Wirt-
schaftsaktivitäten der Realwirtschaft – 
eine Fehlregulierung, die korrigiert werden 
muss. Unterm Strich würde sich eine veri-
table Kapitalmarktunion ergeben. 

Ein europäischer Zukunftsfonds 

Die EU ist noch nicht ausreichend für die 
disruptiven Innovationen des digitalen 
Zeitalters gerüstet. Um in der ersten Liga 
der Innovation mitspielen zu können, 
brauchen die Unternehmen mehr Mut zu 
neuen Geschäftsmodellen. Außerdem ist 
deutlich mehr Risikokapital erforderlich – 
dem stehen 28 nationale Förderprogram-
me, Steuerregeln und Börsenusancen ent-
gegen. Zwar hat die EU schon Schritte in 
die richtige Richtung getan: mit Finanzie-
rungsmodulen für die transeuropäischen 
Netze, mit der Connecting-Europe-Fazi-
lität im Haushalt, mit einer stärkeren 
 Ausrichtung der reichlich gefüllten Struk-
turfondsmittel an Wachstum und Wett-
bewerbsfähigkeit und mit Projektbonds. 
Dies reicht aber nicht aus.

Die EU sollte einen großen Schritt wagen 
und einen Europäischen Zukunftsfonds 
schaffen. Dieser Zukunftsfonds könnte 
eine ernsthafte Antwort auf das Silicon 
Valley darstellen. Es ist verkehrt, dass inno-
vative Unternehmen dann, wenn sie mehr 
als eine Startfinanzierung benötigen, nach 
San Francisco fliegen müssen, um sich Ka-
pital zu organisieren. So fällt Europa im 
 internationalen Wettbewerb um die besten 
Köpfe und Projekte zurück. Die Klein-
staaterei im Markt und der Förderung ist 
nicht mehr zeitgemäß.

Der Zukunftsfonds sollte sich aus öffent-
lichen und privaten Geldern speisen. Er 
sollte vor allem auch Risiko- und Beteili-
gungskapital für die Wirtschaft bündeln 
und bereitstellen. Der Fonds müsste Bera-
tung anbieten, ein professionelles Ma-
nagement aufweisen und im Laufe der Zeit 
immer stärker private Mittel anlocken. Auf 
diese Weise würde er eine breite Palette an 
Anlagemöglichkeiten für private und öf-
fentliche Investoren aus aller Welt bieten. 

Dies wird nicht sofort funktionieren. Des-
halb sollten die Mitgliedstaaten, die EU, 
europäische Institutionen wie die EIB so-
wie nationale Förderbanken für die Grund-
finanzierung sorgen. Dafür könnten bereits 
50 Milliarden Euro als öffentliches Start-
kapital ausreichen.

Was könnte dieser Fonds finanzieren? Ne-
ben Langfristkrediten insbesondere auch 
 Eigenkapital, Fonds und Garantien für Ei-
genkapitalrisiken, Haftungsinstrumente und 
ähnliche Maßnahmen. Der Zukunftsfonds 
sollte kapitalmarktfähig sein – und seine 
Mittel durch die Begabe von Anleihen am 
Kapitalmarkt aufstocken. Private Ko-Inves-
toren sollten selbst entscheiden können, ob 
sie eine verlässliche Festverzinsung oder 
eine erfolgsabhängige Dividende haben 
wollen. Die EIB verfügt mit dem Europäi-
schen Investitionsfonds (EIF) über ein sol-
ches Element. Dieser EIF ist aber vom Vo-
lumen unzureichend dimensioniert. Die 
Europäische Bank für Wiederaufbau und 
Entwicklung (EBRD) wiederum verfügt 
über Erfahrung in langfristigen Beteiligun-
gen, ist aber auf dem Feld der Innovations-
finanzierung bislang kein großer Spieler.

Die Investitionsschwerpunkte des Fonds 
sollten sich an den generellen Leitlinien 
der europäischen Politik orientieren, wie 
sie von Europäischem Rat und Kommission 
ausgearbeitet werden. Der Fonds sollte 

nicht allein durch Bankkredit finanzierbare 
Vorhaben investieren. Die Stichworte sind 
bekannt: transeuropäische Netze, digitale 
Infrastruktur, Industrie der Zukunft nebst 
smarten Dienstleistungen, moderne, effizi-
ente Energieerzeugung, -verteilung und 
-management. 

Investitionsinitiative der Kommission 
mit Optimierungspotenzial

Das von Kommissionspräsident Jean- Claude 
Juncker initiierte milliardenschwere Inves-
titionspaket ist ein erster Schritt in die 
richtige Richtung: Nicht in erster Linie über 
öffentliche Mittel, sondern vor allem über 
privates Kapital soll die vorhandene Inves-
titionslücke in Europa geschlossen werden. 
Dieser Ansatz ist grundsätzlich richtig, 
denn privates Investitionskapital ist reich-
lich vorhanden. Für Investoren und Unter-
nehmer in Europa ist der Junckersche 
 „Europäische Fonds für strategische Inves-
titionen“ (EFSI) ein wichtiges Aufbruchs-
signal. 

Erklärtes Ziel der Investitionsinitiative ist 
es, dass private Investoren nicht nur in 
Länder mit bestem Rating investieren, son-
dern auch in die krisengeplagten südeuro-
päischen Peripherieländer. Richtig ist: Eu-
ropa muss insgesamt wettbewerbsfähiger 
werden und seine Leistungskraft merklich 
erhöhen. Nur dann besteht die begründete 
Chance, die hartnäckige Finanz- und 
Schuldenkrise zu überwinden. Dann kann 
der Kontinent sogar gestärkt aus der Krise 
hervorgehen. 

Es ist ausdrücklich zu begrüßen, dass das 
Investitionspaket nicht durch neue öffent-
liche Schulden finanziert werden soll. Da-
für gibt es in den allermeisten Mitglied-
staaten keine oder allenfalls sehr geringe 
Spielräume. Damit sind die Risiken aber 
nicht vom Tisch. EU-Haushaltsmittel wer-
den indirekt im Ausmaß der übernomme-
nen Garantien gebunden. Auch könnte die 
Verlusthaftung für private Investoren einer 
Fehlallokation von Kapital Vorschub leis-
ten, wenn keine sorgfältige Projektauswahl 
und kein Monitoring durchgeführt wür-
den. Umso wichtiger ist, dass die Investiti-
onsprojekte wirtschaftlich und technisch 
tragfähig und auch sinnvoll sind. Die EIB 
verfügt über ausreichende Expertise auf 
diesem Gebiet. 

Der Erfolg der Fondsinitiative hängt maß-
geblich davon ab, wie die Mittel verwendet 
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werden. Die zentrale Frage lautet, ob es ge-
lingt, nachweislich rentable Projekte zu fin-
den und anzustoßen. Die Stoßrichtung der 
Kommission ist zielführend: Der Einsatz der 
Mittel soll auf strategisch wichtige Berei-
che mit überdurchschnittlich hoher Pro-
duktivität und Impulswirkung sowie ech-
tem Mehrwert für die Leistungskraft der 
europäischen Wirtschaft fokussiert werden. 

Ob das Investitionspaket die gewünschten 
Wirkungen auf Wachstum und Arbeits-
plätze liefert, muss sich gleichwohl zeigen. 
Die Struktur- und Regionalfondsmittel sind 
häufig ohne nachhaltige Anstoßwirkungen 
verpufft. Aufgrund unterschiedlicher Hür-
den (etwa Ko-Finanzierung, mangelnde 
Verwaltungskapazitäten, Korruption bei der 
Mittelverwendung) haben Investoren sie, 
gerade in besonders bedürftigen Ländern, 
nicht im geplanten und erwünschten Maße 
abgerufen. Zudem scheitern Finanzie rungen 
von kleineren Unternehmen und Mittel-
ständlern oft an aufwendigen Antragsver-
fahren. Entscheidend kommt es jetzt darauf 
an, den Fonds zügig und unbürokratisch mit 
einem effektiven Instrumentenkasten aus-
zustatten. 

Engpass an Risikokapital

Technologischer Fortschritt, Innovationen, 
Forschung und Entwicklung, aber auch 
strategische Infrastrukturvorhaben sind mit 
herkömmlichen Finanzierungsinstrumenten 
nur schwer oder gar nicht zu realisieren. 
Der Innovationserfolg technologieorien-
tierter Unternehmen hängt wesentlich da-
von ab, inwieweit es gelingt, ausreichend 
haftende Finanzierungsmittel zu mobilisie-
ren. Die Mittel des Fonds sollten deshalb 
auch dazu dienen, den Engpass an Risiko-
kapital für die Innovations finanzierung zu 
beseitigen.

Um den Kapitalmarkt in der ganzen Breite 
für die Mobilisierung von Zukunftsinvesti-
tionen zu nutzen, sollte zudem verstärkt 
auf den Verbriefungsmarkt zurückgegrif-
fen werden, etwa für die Finanzierung von 
Infrastruktur. Grundsätzlich eignen sich 
Infrastrukturinvestitionen über öffentlich-
private Partnerschaften (ÖPP) gut für Ver-
briefungszwecke. Die Charakteristika von 
Infrastruktur machen sie als Langfristanla-
ge für institutionelle Investoren interes-
sant: beständige und planbare Cashflows, 
hohe Kapitalintensität, attraktives Rendi-
te-Risiko-Profil, Langlebigkeit der Projekte 
auf Basis langfristiger Verträge.

Gerade angesichts der niedrigen Zinsen 
könnte die Verbriefung ihre Stärken aus-
spielen. Über den Einsatz von Verbriefun-
gen lassen sich auch kleinere Infrastruktur-
projekte zu einem Investment aggregieren 
und institutionelle Investoren locken. Versi-
cherungen, Fonds und Pensionseinrichtun-
gen könnten so einen sehr viel stärkeren 
Beitrag zur Finanzierung von Zukunfts-
investitionen leisten. 

Regulatorische Investitionshemmnisse 
beseitigen

Die grassierende Investitionsschwäche in 
Europa ist nicht allein auf Mangel an Kapi-
tal zurückzuführen. Fundamental ist die 
nachhaltige Verbesserung des Investitions-
umfelds. Um die gewünschten Impulswir-
kungen zu unterstützen, müssen finanziel-
le Anreize für Zukunftsinvestitionen und 
Strukturreformen Hand in Hand gehen. 

Als großes Hindernis für Investitionen in 
Europa erweist sich die komplexe Finanz-
markt-Regulatorik: Mehrfachbelastungen 
des Banken- und Finanzsektors schlagen 
unweigerlich auf die Realwirtschaft durch. 
Sie stehen im Widerspruch zur Ankündi-
gung der Politik, die Rahmenbedingungen 
für eine reibungslose (Langfrist-)Finanzie-
rung nachhaltig zu verbessern. 

Bereits in der vergangenen Amtsperiode der 
EU-Kommission wurde das Thema der Lang-
fristfinanzierung einer Überprüfung unter-
zogen. Entsprechende Umsetzungsschritte 
stehen kurz vor der Verabschiedung durch 

die europäischen Institutionen. Um Invest-
ments von Versicherungen, Banken und 
Fonds attraktiver zu machen, müssen diver-
se Regulierungen auf den Prüfstand. 

Inkonsistenzen und negative Wechselwir-
kungen zwischen bereits verabschiedeten 
oder aktuell diskutierten Vorhaben sowie 
parallele und zugleich widersprüchliche 
Regelungen gleicher Sachverhalte in etli-
chen Vorschriften blockieren Investitionen. 
Eine Nachsteuerung bei zentralen Regu-
lierungsvorhaben auch und gerade im 
 Hinblick auf die Unterstützung von lang-
fristigen Finanzierungen ist daher drin-
gend geboten. Dies betrifft etwa den 
 Abbau bestehender Hürden für den Ver-
briefungsmarkt, die Beseitigung nicht pra-
xisgerechter Anlagevorschriften für insti-
tutionelle Anleger oder die Entschärfung 
einengender Kapital- und Liquiditätsvor-
gaben für Banken. Der BDI hat hierzu ent-
sprechende Vorschläge gemacht.

Die deutsche Industrie setzt nun hohe Er-
wartungen in die neue EU-Kommission. 
Kommissionspräsident Juncker muss das 
starke politische Mandat des EU-Parlaments 
nutzen und seine wachstumsorientierte 
Agenda entschlossen umsetzen. Vor allem 
sind die Regierungen der EU-Mitgliedstaa-
ten gefordert, gemeinsam das Investitions-
klima in Europa deutlich zu verbessern: Die 
Realwirtschaft in Europa braucht ein klares 
Bekenntnis gegen Kleinstaaterei und für ei-
nen funktionsfähigen EU-Binnenmarkt, von 
dem gerade Deutschland in besonderem 
Maße profitiert.

An der Brisanz des Themas hat sich seit dem Aus-
bruch der Finanzkrise nichts geändert. Neben den 
Wegen in die Krise hinein werden hier auch die auf-
gezeigt, die wieder herausführen – also die krisenbe-
dingten Anpassungen der Fiskal-, Arbeitsmarkt- und 
Geldpolitik einschließlich potenzieller Exit-Strategien 
nach Ausklingen der Krise.
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