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Stellungnahme im Rahmen der Anhorung im Haushaltsausschuss des deutschen Bundestages am 22.
Mérz 2021 zum Entwurf eines Gesetzes zum Beschluss des Rates vom 14. Dezember 2020 iiber

das Eigenmittelsystem der Europaischen Union und zur Aufhebung des

Beschlusses 2014/335/EU, Euratom (Eigenmittelbeschluss-Ratifizierungsgesetz - ERatG) Bundes-
tagsdrucksache 19/26821 vom 19.2.2021

von Prof. Dr. Dr. h.c. Clemens Fuest
Zusammenfassung

1. Eine wichtige makro6konomische Wirkung des Fonds NGEU in der Coronakrise lag bereits im Jahr 2020
darin, das Vertrauen an den Kapitalmarkten und bei Unternehmen und privaten Haushalte in die wirt-
schaftliche Soliditat und Zahlungsfahigkeit der wirtschaftlich vulnerablen EU-Mitgliedstaaten zu starken.
Obwohl die Uber den Fonds finanzierten Ausgaben wohl nicht vor dem Ende der akuten Krise anlaufen
werden, trug er bereits im letzten Jahr und tragt er heute signifikant zur fiskalischen Stabilisierung bei,
hauptsachlich durch seine Wirkung auf die Erwartungen.

2. Was die Zahlungsstrome angeht, bewirkt NGEU primar eine Umverteilung von Mitgliedsstaaten mit ho-
hem Pro-Kopf-Einkommen zu weniger wohlhabenden Landern. Es handelt sich weniger um einen Aus-
gleich zur Linderung der Krisenfolgen, wie man ihn von einer Versicherung erwarten wiirde.

3. Die Bindung der NGEU-Mittel an Plane der Mitgliedstaaten zur Forderung ihrer wirtschaftlichen Erholung
und kunftigen Resilienz ist ein zentrales Element des Fonds. Da Geld fungibel ist und nicht einfach festzu-
stellen ist, ob europadische Mittel nationale Finanzquellen lediglich ersetzen oder zusatzliche Aktivitaten
auslosen, insbesondere Investitionen, sind die Aufsicht der Europdischen Kommission und ein kontinuier-
licher Dialog unter den Mitgliedstaaten Uber die Mittelverwendung und die nationalen Reformpldne von
grolRer Bedeutung.

4. Eine Schwache des NGEU Programms liegt in der mangelnden Betonung von Investitionsprojekten mit
grenziiberschreitender oder europaweiter Bedeutung.
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5. Die Finanzierung der NGEU-Ausgaben durch Kreditaufnahme wirft die Frage auf, ob Budgetdefizite klnf-
tig regelmalig Teil der EU-Haushaltsfinanzierung werden und dadurch die Haushaltsdisziplin im EU-Haus-
haltin Frage gestelltist. NGEU gibt der EU nicht das Recht, klinftige Haushalte mit Schulden zu finanzieren.
Eine Wiederholung der Schuldenfinanzierung wiirde erneut eine einstimmige Zustimmung der Mitglied-
staaten erfordern. Sicherlich trifft es zu, dass eine dhnliche Initiative in der nachsten Wirtschaftskrise durch
NGEU wahrscheinlicher geworden ist. Ob es dazu kommt, wird allerdings auch von einer erfolgreichen Mit-
telverwendungim aktuellen Fall abhangen. Eine wichtige Folge der Schuldenfinanzierung liegt darin, dass
erhohter Druck entsteht, das System der EU-Eigenmittel zu reformieren, um die fir die Bedienung der
Schulden erforderlichen Mittel aufzubringen. Hier sollte auch der Deutsche Bundestag sich friihzeitig in
die Debatte einbringen.

1. Die Einrichtung des Fonds NGEU: Okonomische Wirkungen

Das wichtigste Element des Eigenmittelbeschlusses liegt in der Einrichtung des Fonds Next Generation EU
(NGEU) und der Finanzierung der Ausgaben in Hohe von 750 Mrd Euro durch Kreditaufnahme. Davon wer-
den 360 Mrd Euro in Form von Darlehen an die Mitgliedstaaten weitergegeben, der Rest in Form von nicht
riickzahlbaren Transfers. Die Verschuldung ist durch Garantien der Mitgliedstaaten gedeckt. Die aufge-
nommenen Mittel sollen bis zum Jahr 2058 vollstandig getilgt werden.

Aus 6konomischer Perspektive hat der Fonds zwei unmittelbare Wirkungen. Zum einen werden kreditfi-
nanzierte Staatsausgaben ausgeweitet. Das fiihrt zu einer Steigerung der gesamtwirtschaftlichen Nach-
frage, sofern die Mitgliedstaaten ihrerseits ihre kreditfinanzierten Ausgaben unverandert lassen. Zum an-
deren kommt es zu einer Umverteilung unter den Mitgliedstaaten. Fiir einige Mitgliedstaaten erreichen die
im Rahmen des Fonds vorgesehenen Ausgaben aus den Zuschiissen (Kredite sind also nicht mitgezahlt)
erhebliche GréRenordnungen von bis zu zwolf Prozent des jahrlichen Bruttoinlandsprodukts (BIP) (siehe
Abbildung 1). Die Ausgaben verteilen sich allerdings Giber mehrere Jahre. Die Nettosalden erreichen bei
einigen Nettoempfangerlandern Volumina von bis zu knapp unter zehn Prozent des BIP. Deutschland ge-
hort zu den Nettozahlern (vgl. Abbildung 2, erwartete Nettosalden gegenliber dem Fonds).

Nicht minder wichtig sind die mittelbaren Wirkungen. Die mit dem Fonds verbundene Umverteilung zu
Gunsten der Mitgliedstaaten mit niedrigeren Pro Kopf-Einkommen und besonderen wirtschaftlichen
Schwierigkeiten hat das an den Finanzmarkten herrschende Vertrauen in die Zahlungsfahigkeit dieser
Staaten gestarkt und dazu beigetragen, dass es nicht zu einem gréfReren Anstieg der Risikozuschlage auf
Staatsanleihen dieser Staaten oder gar zu Schwierigkeiten bei der Refinanzierung auslaufender Anleihen
gekommen ist. Dazu tragt auch bei, dass die Einrichtung des NGEU ein starkes politisches Signal der Soli-
daritat unter den Mitgliedstaaten darstellt (Schratzenstaller (2021)). Durch derartige Erwartungseffekte
entfaltet NGEU eine erhebliche makrookonomische Stabilisierungswirkung, obwohl die tatsachlichen Mit-
telflusse erst noch kommen miissen.
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Abbildung 1: NGEU-Zuschlisse - Erwartete Zuweisung an Mitgliedsstaaten, in % des BIP
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Quelle: EU Kommission, eigene Berechnungen. © ifo Institut

Quelle: Dorn und Fuest (2021b).

2. NGEU als Abfederung der Krisenfolgen oder Umverteilung von wohlhabenderen an drmere EU-
Staaten?!

Es lasst sich zeigen, dass die Zahlungsstrome des Fonds NGEU weniger den Charakter eines Ausgleichs
fur die wirtschaftlichen und gesundheitlichen Folgen der Coronakrise haben, sondern sich primar am
Pro-Kopf-Einkommen orientieren, also Ressourcen von den wohlhabenderen zu Gunsten der armeren
Mitgliedstaaten umverteilen.

Die Umverteilungseffekte durch NGEU lassen sich anhand der Nettosalden der einzelnen Lander in Bezug
auf die Zuschusskomponente messen. Unter der Annahme, dass der Schuldendienst proportional zum
Bruttonationaleinkommen (BNE) erfolgen wird, ergeben sich die Nettosalden wie in Abbildung 2 darge-
stellt. Die Umrechnung der Salden in Euro pro Einwohner fiihrt zu dem Ergebnis, dass der groRte Transfer
durch NGEU an Kroatien mit knapp 1300 Euro pro Einwohner geht, gefolgt von Griechenland mit etwa
1250 Euro sowie Portugal mit 920 Euro. Italien (480 Euro) und Spanien (810 Euro) sind ebenfalls Netto-
empfanger. Zu den groRten Nettozahlern pro Kopf gehdren Luxemburg (1290 Euro), Irland (1090 Euro),
die Niederlande (850 Euro), Deutschland (790 Euro), Osterreich (780 Euro) sowie Frankreich (370 Euro).

! Die folgende Analyse stiitzt sich auf Dorn und Fuest (2021a,b).
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Abbildung 2: Erwartete NGEU-Nettosalden, in % des BIP
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EU-Ldnder sortiert nach BIP pro Einwohner, 2019.

Daten: EU-Kommission, eigene Berechnungen. Quelle: Dorn und Fuest (2021b).

Abbildung 3illustriert die deutliche negative Beziehung zwischen dem Pro-Kopf-Einkommen und dem
erwarteten Nettosaldo aus dem NGEU-Programm. Alle Lander, deren Pro-Kopf-Einkommen oberhalb des
EU-Durchschnitts liegen, sind Nettozahler. Umgekehrt verhalt es sich bei den Staaten unterhalb des EU-
Durchschnitts vom Pro-Kopf-Einkommen, die durchweg als Nettoempfanger vom neuen NGEU-Fonds
profitieren.

Abbildung 3: Erwartete NGEU-Nettosalden und Pro-Kopf-Einkommen
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Quelle: Europaische Kommission, und eigene Berechnungen. Quelle: Dorn und Fuest (2021b).
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Dass die Zahlungen aus dem Fonds sich weniger an den unmittlelbaren Krisenfolgen orientieren, wird
deutlich, wenn man die Korrelation zwischen Nettosalden und dem Verlust an BIP in der Krise, gemessen
an der Differenz zwischen dem von der Europdischen Kommission im November 2019 prognostizierten
Wachstum des BIP im Jahr 2020 und der gleichen Prognose im November 2020, dem Anstieg der Staat-
schulden oder den gesundheitlichen Lasten betrachtet.

Abbildungen 4a-4cillustrieren, dass die Korrelation hier deutlich schwacher ist als die zum pro Kopf Ein-
kommen in Abbildung 3. Dieses Ergebnis bestatigt sich in multivariaten Analysen. Es kann folglich fest-
gehalten werden, dass NGEU weniger als gegenseitige Versicherung gegen unmittelbare Krisenfolgen
wirkt, sondern vielmehr als Ausweitung der EU-Kohasionspolitik interpretiert werden kann, in der wirt-
schaftlich starkere Mitgliedsstaaten die schwacheren Staaten unterstilitzen, um ihre wirtschaftliche Resi-
lienz zu erhéhen.

Abbildung 4: Zusammenhang von erwarteten Nettosalden und Krisenfolgen

(a) Erwarteter BIP-Verlust im Jahr 2020
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(b) Erwarteter Anstieg der Staatsschulen im Jahr 2020
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Daten: Europaische Kommission, Europaisches Zentrum flr die Pravention und die Kontrolle von Krank-
heiten (ECDC), und eigene Berechnungen. Quelle: Dorn und Fuest (2021b).



ifo INSTITUT

3. Mittelverwendung und Bindung an nationale Reformplane

Die mittelfristigen Wirkungen des Fonds NGEU werden stark davon abhangen, wie die Mittel verwendet
werden sowie ob und wie die nationalen Ausgabenpolitiken angepasst oder weitere wirtschaftspolitische
Reformen ausgelost werden.

Um die grundsatzlich zugesagten Mittel aus dem Fonds NGEU zu erhalten, miissen die Mitgliedstaaten na-
tionale Plane dazu vorlegen, wie sie die wirtschaftliche Erholung mit Hilfe dieser Mittel und weiterer Re-
formen und Anpassungen gestalten wollen. Inhaltlich soll dabei besonderes Gewicht auf Umwelt- und Kli-
maschutz sowie Digitalisierung und die damit verbundenen wirtschaftlichen Transformationsprozesse
gelegt werden. Die Mittel sollen dazu beitragen, vor allem 6ffentliche Investitionen in diesen und anderen
Bereichen zu finanzieren. Eine wichtige Aufgabe der Europaischen Kommission liegt hier darin, zu tiber-
wachen, dass dieim Rahmen des Europaischen Semesters in den letzten Jahren entwickelten Reformemp-
fehlungen an die Mitgliedstaaten beachtet und umgesetzt werden.

Eine Frage, die sich in diesem Kontext stellt, betrifft die Auswirkungen auf nationale Staatsausgaben, ins-
besondere aus nationalen Quellen finanzierte Investitionen. Es wird Teil der Uberwachungsaufgabe der
Europaischen Kommission sein darauf zu achten, dass die europaischen Mittel nicht nur dazu verwendet
werden, die nationale Finanzierung von 6ffentlichen Investitionen zu ersetzen, mit dem Ergebnis, dass die
Investitionen insgesamt konstant bleiben und mehr Mittel in konsumtive Verwendungen flieRen, die mit-
telfristig nicht zu mehr Wirtschaftswachstum, mehr Nachhaltigkeit oder mehr Resilienz fihren. Ganz wird
man derartige Substitutionsprozesse nicht ausschlieRen kdnnen. Allerdings kann es auch sinnvoll sein,
nicht die gesamten Mittel aus NGEU fiir zusatzliche Staatsausgaben einzusetzen, sondern auch Steuern
oder Staatsschulden zu senken. Aus der Sicht der Nettozahlerlander sollte ein wichtiges Ziel letztlich darin
bestehen, die Empfangerlander kiinftig weniger abhangig von Transfers zu machen. Um das zu unterstiit-
zen, ist ein intensiver kontinuierlicher Dialog zwischen den europaischen Institutionen und allen Mitglied-
staaten Uber die Mittelverwendung und die nationalen Reformprogramme in diesem Kontext erforderlich.

4. Mangelnde Betonung von Investitionsprojekten mit europaweiter Bedeutung

Eine Schwache des NGEU Programmes liegt in der mangelnden Betonung von (oder teilweisen Verpflich-
tung zu) Investitionsprojekten mit grenziiberschreitender oder europaweiter Bedeutung. Damit durch die
Steuerung der Mittelverwendung ein europaischer Mehrwert entsteht, misste auch deutlich mehr Wert
auf Projekte mit EU-weiter Bedeutung wie Technologieférderungen und grenziiberschreitende Infrastruk-
turprojekte gelegt werden. Zum einen mangelt es oftmals an Anreizen fiir nationale Regierungen, in teure
Infrastrukturprojekte in strukturschwachen Grenzregionen zu investieren. Erhebliche grenziiberschrei-
tend anfallende Vorteile werden dabei teils aulRer Acht gelassen. Zum anderen hatte die bisher einmalige
gemeinsame Kreditfinanzierung im Sinne des Namens Next Generation EU auch fiir sichtbare Projekte wie
beispielsweise einem gemeinsamen flachendeckenden Ausbau der digitalen und griinen Infrastruktur in
Europa und weitere europaische 6ffentliche Giiter verwendet werden kdnnen. Dies wiirde den europai-
schen Mehrwert fiir die Biirgerinnen und Blirger der EU sichtbar machen und die Resilienz, Transformation
und nachhaltige Entwicklung der europdischen Wirtschaft gemeinsam starken. Ziel sollte daher nun sein,
in den Verhandlungen tber die konkrete Mittelverwendung Projekte mit grenziiberschreitender oder eu-
ropaweiter Relevanz zu bevorzugen und deutlich starker zu fordern.
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5. Fiihrt NGEU zu regelmaBiger Schuldenfinanzierung des EU-Budgets?

Die Finanzierung von NGEU durch Kreditaufnahme wirft die Frage auf, ob es kiinftig zu einer verstarkten
oder regelmaligen Defizitfinanzierung von EU-Ausgaben kommen wird. Die Antwort auf diese Frage ist
notwendigerweise spekulativ. Es liegt auf der Hand, dass es sich formell um eine einmalige Kreditfinanzie-
rung handelt, nicht um die Schaffung eines regelmafigen Verschuldungsrechts im EU-Budget. Eine Wie-
derholung der Schuldenfinanzierung wiirde erneut eine einstimmige Zustimmung der Mitgliedstaaten er-
fordern. Sicherlich trifft es zu, dass eine dhnliche Initiative in der nachsten Wirtschaftskrise durch NGEU
wahrscheinlicher geworden ist. Ob es tatsachlich dazu kommt, wird allerdings auch von einer erfolgrei-
chen Mittelverwendung im aktuellen Fall abhdngen. Eine wichtige Folge der Schuldenfinanzierung liegt
darin, dass erhohter Druck entsteht, das System der EU-Eigenmittel zu reformieren, um die fiir die Bedie-
nung der Schulden erforderlichen Mittel aufzubringen (siehe dazu auch Thone (2021)). Hier sollte auch der
Deutsche Bundestag sich friihzeitig in die Debatte einbringen.
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