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DIE ERNUCHTERNDE ZWISCHENBILANZ DES EU-WIEDERAUFBAUFONDS

Die Corona-Krise und ihre Auswirkungen auf das Jahr 2020 haben in Europa deutliche Spuren hinterlassen. Die Wirtschaft des
Euroraums brach im Gesamtjahr um 6,1 Prozent ein. Als Reaktion darauf kiindigte die EU das Programm Next Generation EU an, das
insbesondere mit seiner Aufbau- und Resilienzfazilitdat den von der Krise am starksten betroffenen Landern positive Wachstumsim-
pulse geben sollte. Gleichzeitig sollte es die Volkswirtschaften nachhaltiger und digitaler ausrichten. Zur Halbzeit des Programms
fallt die Bilanz eher erniichternd aus. Zwar hat es positive Impulse fiir die Wirtschaft gegeben. Die Effekte sind aber noch nicht so
stark wie erhofft. GroBe Impulse fiir das Wirtschaftswachstum sind aber auch in den kommenden Jahren nicht zu erwarten.

Die Corona-Krise und ihre Auswirkungen auf das Jahr 2020
haben in Europa deutliche Spuren hinterlassen. Die
Wirtschaft des Euroraums brach im Gesamtjahr um 6,1
Prozent ein, wobei Stideuropa am starksten betroffen war.
Das spanische BIP schrumpfte um 11 Prozent, in Italien
und Frankreich waren die Einbriiche mit -9 bzw. -7,5
Prozent etwas geringer. Als Reaktion auf diese Einbriiche
legte die EU das Programm Next Generation EU
(NextGenEU) auf, um die Wirtschaft kurzfristig zu
unterstiitzen, aber auch langfristig zukunftsorientierter
auszurichten.

Das Programm wurde ins Leben gerufen, um Investitionen
in der EU anzukurbeln, wobei der Schwerpunkt auf der
griinen Transformation und der Digitalisierung liegt.
Kernstiick des NextGentEU ist die Aufbau- und
Resilienzfazilitait (ARF) iber die der GroRteil der
Investitionsmittel an die Mitgliedstaaten verteilt wird. Das
Programm wurde im Februar 2021 verabschiedet und hat
eine Laufzeit bis 2026. Damit hat es die Halfte seiner
Laufzeit bereits hinter sich. Die Halbzeitbilanz fallt
gemischt aus. Nur ein Bruchteil der Gelder wurde
abgerufen und ob das gesamte vorgesehene Volumen
ausgeschopft wird, erscheint derzeit eher
unwahrscheinlich. Doch woran liegt es, dass diese
vielversprechenden Investitionen in Zukunftsthemen
nicht getatigt werden kénnen?

Bei seiner Verabschiedung im Jahr 2021 umfasste die
ARF ein Volumen von 672,5 Milliarden Euro, wobei die
Mittel entweder als nicht zuriickzuzahlende Zuschiisse
oder als Kredite an die Staaten verteilt werden. Der Anteil
der Kredite betrug 360, der Anteil der Zuschiisse 312,5
Milliarden Euro. Ziel war es, das Vertrauen in die
Wirtschaft in der Erholungsphase nach der Krise
wiederherzustellen und eine ausgewogene wirtschaftliche
Entwicklung zu gewahrleisten. Das Volumen sollte durch
Gemeinschaftsanleihen auf EU-Ebene finanziert werden.
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Die Mittel dienen aber nicht nur dazu, die
Wirtschaftstdtigkeit — anzukurbeln, sondern  haben
gleichzeitig eine Lenkungswirkung. Die EU-Kommission
gibt an, dass 37 Prozent der Mittel in griine Mafinahmen
und 20 Prozent in digitale Projekte flieen sollen. Aber
auch die Vergabe derverbleibenden Mittel ist an Reformen
geknlipft, die die Empfangerlander umsetzen missen. Fir
die Projekte werden Reformen und konkrete
Investitionen definiert. Fiir beides gibt es zudem
Etappenziele und Zielwerte, die erreicht werden miissen
und von der EU-Kommission uberpriift werden, bevor
weitere  Mittel freigegeben werden. So werden
beispielsweise Arbeitsmarktreformen, Reformen der
offentlichen  Verwaltung oder des Justizsystems
angestoflen. Letztlich sollen die EU-Mitgliedstaaten
wirtschaftlich und sozial gestarkt werden.

Um Fordermittel zu erhalten, musste jedes Land bis Mitte
2022 einen Plan tiber die Verwendungsvorhaben vorlegen.
Alle Lander reichten einen solchen Plan ein, um EU-
Zuschiisse zu erhalten. Antrage auf EU-Darlehen wurden
hingegen nur von 13 Landern gestellt. Eine
Kreditaufnahme bei der EU ist ohnehin nur fiir Lander
sinnvoll, die generell hdéhere Finanzierungskosten
haben und durch die EU-Kredite in den Genuss
niedrigerer Kreditkosten kommen.




Die hochsten Betrdge wurden von Staaten wie Italien,
Spanien und Polen beantragt, die sowohl die Zuschiisse
als auch die Kreditlinie in Anspruch genommen haben.
Frankreich oder Deutschland haben dagegen nur Plane fiir
die Verwendung der Zuschiisse vorgelegt. Zwischen der
Beantragung der Mittel und der Freigabe durch die EU-
Kommission kann allerdings einige Zeit vergehen. Nach
Angaben der Financial Times ist nach der Halfte der
Laufzeit der ARF etwa ein Drittel des letztlich
beantragten Volumens von 630 Milliarden Euro
freigegeben. Die mit der EU-Kommission ausgehandelten
Vorgaben fiihren haufig zu Verzdgerungen, weil
entsprechende Meilensteine oder Zielwerte nicht erreicht
werden. Die Analysten von Goldman Sachs weisen darauf
hin, dass bis Ende 2023 nur Frankreich und Italien mehr
als 5o Prozent ihrer beantragten Mittel freigegeben
bekommen haben.

Verzogerungen ergaben sich auch durch nachtréagliche
Anderungen der Berechnungsgrundlage. So wurden
Belgien urspriinglich 5,9 Mrd. Euro an Zuschiissen
aufgrund des Wirtschaftseinbruchs wahrend der Corona-
Periode zugestanden. Nachdem die endgiltigen BIP-
Zahlen vorlagen und der Einbruch nicht ganz so gravierend
war, wurde dieser Wert auf 4,5 Mrd. Euro revidiert, was den
Staaten zusétzliche Flexibilitat bei der Verwendung der
Mittel abverlangt. Die verzogerte Auszahlung der Mittel
hat letztlich dazu gefiihrt, dass die wirtschaftlichen
Effekte bisher geringer ausgefallen sind als
urspriinglich prognostiziert. Im Jahr 2020 ging die EU-
Kommission beispielsweise fiir das Jahr 2022 noch von
einem positiven Effekt des Programms in Hohe von 1,9
Prozentpunkten zuséatzlichen BIP-Wachstums fiir den
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Euroraum aus. Letztlich geht sie von einem Effekt von 0,4
Prozentpunkten aus.

Beantragte Mittel im Rahmen der ARF
(in Mrd. Euro; BIP per 2023)
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Die Wirkungen der EU-Mittel sind allerdings nicht so
einfach zu messen. Bei den Krediten, die vor allem von den
beiden grofiten Empfangern Italien und Spanien in
Anspruch genommen werden, stellt sich die Frage, ob sie
nicht nur nationale Investitionen ersetzen, die ohnehin
getdtigt worden waren. Der zusétzliche Impuls ware damit
begrenzt. Das Beispiel dieser beiden Lander zeigt auch,
dass die Erwartungen an die Wachstumsimpulse der EU-
Fordermittel nicht zu hochgesteckt werden sollten.
Goldman Sachs schéatzt den kumulierten Effekt fiir die
italienische Wirtschaft auf ein zusatzliches Wachstum
von rund 0,6 Prozentpunkten, fiir Spanien auf o,7
Prozentpunkte bis 2026. Damit die positiven Effekte
tiberhaupt eintreten kdonnen, miissen die meisten EU-
Lander allerdings zundchst die vereinbarten Bedingungen
erfiillen, um die Mittel zu erhalten. Fiir einige Lander kann
dies einen zusatzlichen Impuls bedeuten. Allzu grofie
Impulse fiir das Wirtschaftswachstum sind jedoch nicht zu
erwarten.
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Wertpapieren dar und ersetzt keine aktuelle anleger- und produktbezogene Beratung iiber den Erwerb von Wertpapieren. Voraussetzung fiir eine kunden- und produktgerechte Beratung ist, dass
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