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Next Generation EU: Chancen und Risiken des europaischen Fonds
fur die wirtschaftliche Erholung nach der Corona-Krise

Als Reaktion auf die durch die Corona-Pandemie verur-
sachte Rezession hat die EU beschlossen, einen Fonds
mit der Bezeichnung ,NextGenerationEU“ (NGEU) mit
einem Volumen von 750 Mrd. Euro einzurichten. Er soll
die wirtschaftliche Erholung nach der Corona-Krise un-
terstltzen. Der Fonds wird durch Schulden finanziert, die
von der EU aufgenommen, aber durch Garantien der Mit-
gliedstaaten abgesichert werden. Die Ansichten Uber den
Fonds sind geteilt. Befiirwortende argumentieren, dass er
notwendig sei, um den Zusammenhalt und die wirtschaft-
liche Stabilitat Europas zu erhalten. Kritiker:innen wenden
ein, er untergrabe die Haushaltsdisziplin in der EU und
ebne den Weg in eine ,Transferunion®, in der einige Mit-
gliedstaaten auf Kosten anderer leben. In diesem Beitrag
werden die 6konomischen Folgen des NGEU-Fonds und
die damit verbundenen Chancen und Risiken diskutiert.

Ausgabenstruktur des EU-Haushalts

Um die finanzielle Dimension und Relevanz des NGEU
zu verstehen, ist es hilfreich, sie im Kontext des Gesamt-
haushalts der EU zu betrachten. Tabelle 1 gibt einen Uber-
blick Uber die Ausgabenstruktur des EU-Haushalts in den
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kommenden Jahren, wie sie im Mehrjéhrigen Finanzrah-
men (MFR) fiir den Zeitraum 2021 bis 2027 festgelegt ist,
sowie Uber die fir den neuen Fonds NGEU geplanten
Ausgaben. Das Gesamtvolumen des Haushalts und des
zusétzlichen NGEU-Konjunkturfonds ist mit insgesamt
1,8 Billionen Euro erheblich, aber das Geld wird Uber ei-
nen Zeitraum von sieben Jahren ausgegeben.

Die durchschnittlichen jéhrlichen Ausgaben im allgemei-
nen EU-Haushalt belaufen sich auf etwa 1 % des BIP der
EU, und der neue Konjunkturfonds flgt weitere 0,7 % des
BIP hinzu. Etwa die Hélfte des letzteren ist flr die Bereit-
stellung von Darlehen an die Mitgliedstaaten bestimmt.
NGEU bedeutet also eine erhebliche Ausweitung der
EU-Ausgaben im Vergleich zum Niveau vor der Corona-
Krise. Das Gesamtniveau der o6ffentlichen Ausgaben auf
EU-Ebene ist immer noch begrenzt, wenn man es mit den
Budgets auf nationaler Ebene vergleicht. Aber da es sich
um Ausgaben handelt, die zuséatzlich zu den nationalen
Budgets getétigt werden, ist die Frage berechtigt, ob eine
Ausweitung der gesamten &ffentlichen Ausgaben in der
EU, wo der offentliche Sektor bereits viel groBer ist als in
den meisten Landern auBerhalb Europas, die richtige Ant-
wort auf die aktuelle Krise ist.

Was bedeutet NGEU fir die Hohe der Staatsverschul-
dung in Europa? Im Jahr 2020 wird die 6ffentliche Ver-
schuldung in der EU etwa 95 % des BIP betragen. Die
zusétzlichen Schulden, die zur Finanzierung von NGEU
aufgenommen werden, erhéhen die Verschuldung um
5,5 Prozentpunkte.

Stabilisierung der Wirtschaft

Laut der Européischen Kommission zielt das NGEU-Pro-
gramm darauf ab, den wirtschaftlichen Aufschwung zu
férdern und eine ,grlnere, digitalere und widerstands-
fahigere EU“ zu erreichen (Europdische Kommission,
2020a). Die beabsichtigte wirtschaftliche Stabilisierung
ist zwar intuitiv, wenn man bedenkt, dass sich die EU in
der schwersten Rezession ihrer Geschichte befindet, aber
die Rolle des NGEU-Programms fiir die direkte makro&ko-
nomische Stabilisierung in der aktuellen Krise ist wahr-
scheinlich begrenzt. Die Ausgaben aus dem Konjunktur-
fonds strecken sich tGber mehrere Jahre und beginnen fri-
hestens 2021, also wenn ein GroBteil des wirtschaftlichen
Einbruchs bereits Gberwunden sein wird. Die fiskalische
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Tabelle 1
MFR 2021 bis 2027 und NGEU
in Mrd. Euro

MFR NGEU Gesamt
Binnenmarkt, Innovation und Digitales 132,8 10,6 143,4
Zusammenbhalt, Resilienz und Werte 377,8 721,9 1.099,7
Nattrliche Ressourcen und Umwelt 356,4 17,5 373,9
Migration und Grenzmanagement 22,7 - 22,7
Sicherheit und Verteidigung 13,2 - 13,2
Nachbarschaft und die Gibrige Welt 98,4 - 98,4
Européische 6ffentliche Verwaltung 73,1 - 731
GESAMT 1.074,4 750,0 1.824,4

Quelle: Européische Kommission.

Stabilisierung wahrend der Krise muss also aus anderen
Quellen kommen. Insbesondere Mitgliedstaaten mit einer
hohen Staatsverschuldung kénnten allerdings zdgern,
ihren Schuldenstand zugunsten einer antizyklischen Fis-
kalpolitik weiter zu erhéhen, weil sie beflrchten, dass
die Investor:iinnen auf den internationalen Kapitalmark-
ten das Vertrauen verlieren kdnnten. NGEU-Mittel, die
in naher Zukunft zur Verfigung gestellt werden, wirken
sich hingegen auch auf die heutigen Erwartungen aus. In
gewissem MaBe sind die gegenwartig niedrigen Zinsen
fur Staatsanleihen sicherlich auch eine Folge der Exis-
tenz des europaischen Rettungsfonds. Sie erweitern den
fiskalischen Spielraum wirtschaftlich anfélliger Mitglied-
staaten, weshalb NGEU auch wéhrend der Krise schon
eine gewisse Stabilisierungswirkung hat.

Konditionalitdt und européische politische
Prioritaten

Die Europaische Kommission hat erklart, dass sie NGEU
nicht nur als Mittel zur Erhdhung der Defizitausgaben in
Europa und zur Umverteilung der Mittel zwischen den
Landern betrachten wird, sondern auch als Méglichkeit,
die 6ffentlichen Ausgaben in Richtung européischer po-
litischer Prioritdten zu lenken, insbesondere in Richtung
des Green New Deal und der digitalen Transformation.
Um dies zu erreichen, hat die Europdische Kommission
den Mitgliedstaaten Leitlinien fur ihre nationalen Pro-
gramme zur Verfigung gestellt, die flr den Erhalt der
NGEU-Mittel erforderlich sind (Européische Kommission,
2020b). In ihren Aufbau- und Sanierungsplanen sollen
sich die Mitgliedstaaten auf die folgenden vier Ziele kon-
zentrieren (Europdische Kommission, 2020b, 3):
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1. Férderung des wirtschaftlichen, sozialen und territo-
rialen Zusammenhalts (Kohéasion) der Europaischen
Union,

2. Starkung der wirtschaftlichen und sozialen Resilienz,

3. Abmilderung der sozialen und wirtschaftlichen Auswir-
kungen der Krise,

4. Unterstltzung des griinen und digitalen Wandels.

Dies sind eher allgemeine Ziele, auch wenn sie in den
Leitlinien weiter spezifiziert werden. Den Mitgliedstaaten
wird es nicht schwer fallen, eine breite Palette von Aus-
gabenposten mit diesen Zielen zu verbinden. Die Tatsa-
che, dass die Mitgliedstaaten einen groBen Ermessens-
spielraum in Bezug auf die Verwendung der Mittel haben
werden, spiegelt sich auch in der Art und Weise wider, wie
der Leitfaden Investitionen definiert:

,Member States should consider an investment as
an expenditure on an activity, project, or other action
within the scope of the Proposal that is expected to
bring beneficial results to society, the economy and/
or the environment... The Proposal is therefore con-
sistent with a broad concept of investment as capital
formation in areas such as fixed capital, human capi-
tal, and natural capital... Human capital is accumula-
ted by means of spending on health, social protection,
education and training, etc.” (Europdische Kommissi-
on, 2020b, 13)

Dies impliziert, dass Ausgaben, die normalerweise als
Konsum gelten, etwa flir Gesundheit oder Soziales, als In-
vestitionen definiert werden. Die Definition bestétigt, dass
die Mitgliedstaaten groBe Freirdume bei der Verwendung
der NGEU-Mittel haben werden.

Fir diejenigen, die mit den NGEU-Mitteln die nationalen
Politiken in Richtung der européischen Prioritaten lenken
wollen, besteht eine zweite Herausforderung: Geld ist
fungibel. So kénnen die Mitgliedstaaten Mittel aus dem
NGEU-Fonds flr 6ffentliche Investitionen einsetzen, die
ohnehin aus nationalen Quellen finanziert worden wéren.
Das Leitliniendokument versucht zwar, dieses Problem
anzugehen und sicherzustellen, dass NGEU-Mittel zu
zusatzlichen Investitionen flihren. Die Mitgliedstaaten
werden aufgefordert, die durchschnittliche Héhe der
Ausgaben in den Vorjahren fir Posten, die sie in ihren
Plan aufgenommen haben, zu melden. Die Mitgliedstaa-
ten kdnnen aber recht Uberzeugend argumentieren, die
Krise habe ihre Fahigkeit beeintrachtigt, im gleichen
Umfang wie vorher zu investieren. Es ist praktisch un-
moglich, sicherzustellen, dass die tiber den NGEU finan-
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zierten Ausgaben ohne den Fonds nicht ohnehin getéatigt
worden waren.

Die Tatsache, dass Lander NGEU-Gelder verwenden
kdnnen, um nationale Mittel zu ersetzen, ist nicht unbe-
dingt ein Nachteil. Es ist keineswegs klar, dass es immer
klug wére, die gesamten NGEU-Mittel zur Erhdhung der
offentlichen Ausgaben zu verwenden. Es kann sinnvoller
sein, die Steuern zu senken oder die Staatsverschuldung
zu reduzieren, wenn dadurch eine nachhaltige wirtschaft-
liche Entwicklung geférdert wird. Nattrlich hat die EU als
Ganzes ein starkes Interesse daran, dass die Mitglied-
staaten Anstrengungen unternehmen, um die Wider-
standsféhigkeit ihrer Wirtschaft zu verbessern und ihre
Abhé&ngigkeit von externer Hilfe zu verringern. Aber es ist
nicht klar, dass hierflr die Erhéhung der 6ffentlichen Aus-
gaben der beste Weg ist. In jedem Fall ist es schwierig,
diesen Prozess von auBen zu steuern.

Schuldenfinanzierung der Ausgaben auf EU-Ebene -
einmalig oder der neue Normalfall?

Normalerweise sollen die 6ffentlichen Ausgaben auf EU-
Ebene nicht mit Schulden finanziert werden. Art 310 (4)
des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Européischen
Union (AEUV) besagt:

»,Um die Haushaltsdisziplin sicherzustellen, erldsst die
Union keine Rechtsakte, die erhebliche Auswirkungen
auf den Haushaltsplan haben kénnten, ohne die Ge-
wahr zu bieten, dass die mit diesen Rechtsakten ver-
bundenen Ausgaben im Rahmen der Eigenmittel der
Union und unter Einhaltung des mehrjéhrigen Finanz-
rahmens ... finanziert werden kénnen.“

Wahrend in der Vergangenheit verschiedene Formen der
Verschuldung zur Finanzierung europdischer Projekte ge-
nutzt wurden, ist das AusmaB der zur Finanzierung der
NGEU aufgenommenen Schulden neu fir die EU. Die
EU-Mitgliedstaaten haben sich darauf geeinigt, dass die
Schuldenfinanzierung im Rahmen des NGEU ein einma-
liges Ereignis sein soll und die Schulden in einem be-
stimmten Zeitraum zurlickgezahlt werden. Kritiker:innen
von NGEU argumentieren jedoch, dass die EU mit der
Vereinbarung, massive gemeinsame Schulden aufzu-
nehmen, einen Schritt in Richtung einer unumkehrbaren
Schuldenfinanzierung ihrer Ausgaben gemacht hat, die
eine Bedrohung fir die soliden 6ffentlichen Finanzen in
Europa darstellt.

Es besteht kein Zweifel, dass die Entscheidung, den
NGEU Uber ein gemeinsames Schuldinstrument zu fi-
nanzieren, die Wahrscheinlichkeit einer Wiederholung
der Operation in der nachsten Krise deutlich erhoht. Ob

dies als gut oder schlecht angesehen wird, hdngt von den
Ansichten Uber die Erwiinschtheit zusatzlicher schulden-
finanzierter Ausgaben auf europdischer Ebene wahrend
oder nach schweren Rezessionen ab. Es sollte aber be-
ricksichtigt werden, dass die Schulden, die NGEU finan-
zieren, auf Garantien der Mitgliedstaaten beruhen. Solan-
ge die EU nicht die Macht hat, Steuern zu erheben, wird
ihre Fahigkeit, Schulden zur Finanzierung ihrer Ausgaben
zu verwenden, stark eingeschrénkt sein.

Unter dem bestehenden institutionellen Rahmen der EU
werden kinftige Initiativen zur Wiederholung der aktuel-
len Schuldenfinanzierungsoperation die einstimmige Un-
terstlitzung der Mitgliedstaaten erfordern. Dies bleibt eine
hohe Hiirde. Ob sie Uberwunden werden kann, wird vor-
aussichtlich unter anderem von dem wahrgenommenen
Erfolg der NGEU-Ausgaben abhéngen. Insbesondere die
Nettobeitragszahlenden zum NGEU werden zdgern, eine
gemeinsame Schuldenfinanzierung zu wiederholen, wenn
sich herausstellt, dass der NGEU nicht dazu beigetragen
hat, die Nettoempfanger widerstandsféhiger und weniger
abhéngig von externer Unterstlitzung zu machen.

Der NGEU-Fonds funktioniert nicht als reine Versiche-
rungseinrichtung, die von Landern mit unterdurchschnitt-
lichen krisenbedingten wirtschaftlichen Verlusten an die
umverteilt, die durch die Corona-Pandemie lberdurch-
schnittliche Verluste erlitten haben (siehe ausflhrliche
Diskussion in EEAG, 2020; Fuest, 2020; Dorn und Fuest,
2021). Wie die Nettosalden in Abbildung 1 zeigen, ist der
Fonds stattdessen so konzipiert, dass er primar eine
Umverteilung von Mitgliedstaaten mit hohem Pro-Kopf-
Einkommen zu weniger wohlhabenden L&ndern bewirkt.!
Er kann daher eher als Verldngerung des EU-Haushalts
interpretiert werden, soweit er darauf ausgerichtet ist, die
wirtschaftliche Konvergenz in der Union zu férdern.

Fazit

Die EU hat auf die Corona-Krise mit der Schaffung des
750 Mrd. Euro schweren NGEU-Programms reagiert, um
die wirtschaftliche Erholung in der EU zu unterstltzen.
Obwohl die durch den Fonds finanzierten Ausgaben vo-
raussichtlich erst beginnen werden, wenn der groBte Teil
der Krise hinter uns liegt, tragt er dennoch zur fiskalischen
Stabilisierung wéhrend der Krise bei, vor allem durch sei-
ne Wirkung auf die Erwartungen und insbesondere durch

1 Esist noch offen, wie die Last der Schuldentilgung vom NGEU auf die
Mitgliedstaaten verteilt wird. Die EU beabsichtigt zwar, neue Eigen-
mittel zu schaffen, um die NGEU-Schulden zu bedienen, aber bisher
sind noch keine Entscheidungen getroffen worden. Die Berechnung
trifft daher die Annahme, dass die Last der Finanzierung wie bei den
EU-Eigenmitteln entsprechend dem Bruttonationaleinkommen der
Mitgliedstaaten verteilt werden.
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Abbildung 1
NGEU-Nettosalden

in % des BIP

Luxemburg
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Malta
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Bulgarien

10 8 6 4 2 0 -2 -4
Anmerkung: EU-Lander sortiert nach BIP pro Einwohner:in, 2019.

Quelle: EU-Kommission; eigene Berechnungen.

die Erweiterung des fiskalpolitischen Spielraums wirt-
schaftlich anfalliger Mitgliedstaaten.

Das NGEU-Programm versucht auch, die nationalen Re-
gierungen in Richtung der auf européischer Ebene defi-
nierten politischen Prioritdten zu lenken, wie z.B. den
Green New Deal mit einer griinen und digitalen Transfor-
mation der Wirtschaft. Die Erfolgsaussichten sind jedoch
begrenzt, da Geld fungibel ist. Die Mitgliedstaaten kon-
nen nationale Ausgaben durch Gelder aus dem NGEU er-
setzen und die Mittel effektiv flr andere Arten von Ausga-
ben, fur Steuersenkungen oder den Abbau ihrer Schulden
verwenden. Je nachdem wie die Mittel verwendet wer-
den, muss das aber nicht unbedingt ein Nachteil sein. Es
kénnte fur die wirtschaftliche Erholung sogar produktiver
sein, die Steuern zu senken oder die Staatsverschuldung
zu reduzieren, als 6ffentliche Ausgaben zu erhéhen. Fest-
zuhalten bleibt jedoch, dass den grenziiberschreitenden
Spillover-Effekten in den nationalen NGEU-Planen zu
wenig Beachtung geschenkt wird. In den Verhandlungen
Uber die Mittelverwendung sollte die Europédische Kom-
mission die Kooperation zwischen den Mitgliedstaaten
und Projekte mit européischer Relevanz und Sichtbarkeit
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wie grenziiberschreitende Infrastrukturprojekte deutlich
stérker férdern (vgl. auch Pisani-Ferry, 2020).

Die Verteilungskomponente der Mittel ist bei NGEU so
konzipiert, dass in erster Linie eine Umverteilung von Mit-
gliedstaaten mit hohem Pro-Kopf-Einkommen zu weniger
wohlhabenden Léndern vorgenommen wird. NGEU wirkt
folglich weniger als Versicherungsinstrument zur Linde-
rung der Krisenfolgen, sondern eher wie eine Verlange-
rung des EU-Haushalts, soweit er auf die Férderung der
wirtschaftlichen Konvergenz ausgerichtet ist.

Der durch die Ausgabe europdischer Schuldtitel finan-
zierte NGEU-Fonds hat die Beflrchtung aufkommen
lassen, die Schuldenfinanzierung von Ausgaben auf EU-
Ebene kdnnte zum Regelfall werden und die Haushalts-
disziplin im EU-Budget untergraben. Vergleichbare Finan-
zierungen kdnnen jedoch auch in Zukunft nur stattfinden,
wenn alle EU-Mitgliedstaaten zustimmen. NGEU ist nicht
gleichbedeutend mit der Einflhrung eines generellen
Rechts zur Schuldenfinanzierung auf EU-Ebene, denn da-
zu musste man der EU letztlich eine eigenstandige Steu-
erhoheit geben. Gleichzeitig ist es aber wahrscheinlich,
dass in der nadchsten schweren Krise die Forderung nach
einer Wiederholung der derzeitigen Schuldenfinanzierung
aufkommen wird. Ob insbesondere die Nettozahlenden
dies unterstiitzen werden, dirfte unter anderem davon
abhangen, ob die NGEU-Mittel als gut ausgegeben wahr-
genommen werden. Was das bedeutet, ist nicht leicht zu
bestimmen. Klar ist, dass der Fonds nicht ein Regime in
Gang setzen sollte, in dem einige Lander auf Kosten an-
derer dauerhaft Uber ihre Verhéltnisse leben. Es kdnnte
erforderlich sein, dass kinftige Krisenfonds, um konsens-
féhig zu sein, den Versicherungsaspekt stérker betonen
miussten, d.h. die Uberproportionalen Verluste abfedern,
die den Landern durch die Krise tatséchlich entstanden
sind. Aber wenn der Haupteffekt von NGEU darin besteht,
eine europdische Tradition zu beginnen, Nachbarldndern
in Zeiten auBergewdhnlicher (unverschuldeter) Not zu hel-
fen, wird die Geschichte nicht schlecht dariiber urteilen.
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