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e DerKlimawandel und der sozial-6kologische Umbau der Wirtschaft

stellen Deutschland vor enorme Herausforderungen, die es nichtin
Eigenregie l6sen wird. Die Transformation lasst sich in einem koordi-
nierten europdischen Vorgehen besser und effizienter erreichen als

fur die sozial-okologische Transformation ab 2027: Dann halbieren sich
die EU-Fordertopfe, CO,-Preise steigen und neue Fiskalregeln greifen.
Konservativ geschatzt braucht es zusatzliche 6ffentliche Investitionen
von mindestens 1 Prozent des EU-BIPs pro Jahr.

e Mit einem neuen EU-Fonds fiir Zukunftsinvestitionen konnten private

und offentliche Investitionen gesteigert und die Transformation poli-
tisch und sozial-vertraglich gestaltet werden.

e DieBeteiligung von Parlamenten und Sozialpartnern sowie ein zweck-

gebundener und sozial konditionierter Mittelabfluss sind zentral.

. . . . 30. Mai 2024
im nationalstaatlichen Alleingang.
e Klimakrise, geookonomische Herausforderungen und der Aufstieg
rechtsradikaler Krafte erfordern neue EU-Finanzierungsinstrumente
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1. Einleitung

Die Klimakrise, neue geookonomische Herausforderungen und der Aufstieg
rechtsradikaler Krafte in Europa machen neue EU-Finanzierungsinstru-
mente zur Gestaltung der sozial-okologischen Transformation spatestens
ab 2027 unabdinglich: Nur so konnen wachsende Investitionsliicken zur
Bewaltigung der Transformation geschlossen und eine soziale Spaltung der
Gesellschaft verhindert werden.! Ein in diesem Papier ausgearbeitetes Kon-
zept eines Investitionsfonds auf EU-Ebene béte konkrete 6konomische Mehr-
werte durch die transnationale Vernetzung des europdischen Binnenmarkts,
hatte grol3e Effizienzgewinne und Skaleneffekte und konnte damit nationale
FordermalRnahmen im Kontext der Transformation sinnvoll erganzen. Ohne ein
massives Umsteuern in der Investitionspolitik wird die Dekarbonisierung der
Wirtschaft absehbar zu langsam verlaufen angesichts einer sich zuspitzenden
Klimakrise und des Wettbewerbs mit den USA und China, dem auch die deut-
sche Wirtschaft nicht erfolgreich national begegnen kann. Die iberwiegend re-
gulatorischen und marktbasierten Instrumente der européischen Klima- und
Transformationspolitik werden ohne aktive Begleitmallnahmen zunehmend
unsozial ablaufen und die bestehende soziale und regionale Ungleichheit wei-
ter vertiefen. Das schadet der Wettbewerbsfahigkeit und Kohasion des fiir
Deutschland essenziellen Binnenmarkts und konnte anti-demokratische Krafte
in Deutschland und Europa weiter starken, die den Frust einer als elitar und
nachteilig empfundenen marktgetriebenen Transformation bereits heute poli-
tisch erfolgreich fiir sich nutzen.

Speziell sehen wir die Schaffung eines EU-Zukunftsfonds aus drei Griinden
als notwendig:

e Ein EU-Zukunftsfonds ist notwendig, um die Finanzierung des sozial-oko-
logischen Umbaus der europdischen Volkswirtschaften auf eine solide
Basis zu stellen. Private Investitionen werden den Grof3teil der Transforma-
tion stemmen, doch auch die 6ffentliche Hand wird eine tragende Rolle
spielen - nicht zuletzt, weil komplementare 6ffentliche Investitionen und
offentliche Zuschisse einen wichtigen Beitrag leisten zur Verbesserung der
Rahmenbedingungen fiir bisher nicht marktfahige private Investitionen.
Da eine investitionsfreundliche Reform der europaischen Fiskalregeln aus-
blieb, miissen auf europdischer Ebene deutlich mehr Mittel bereitgestellt
werden, um die griine Finanzierungsliicke zu schliefien. Im Kontext der
(deutschen und) europdischen Fiskalregeln kann die europdische Ebene
eine wichtige Rolle bei der Losung aktueller Finanzierungsprobleme

! Diese Position ist das Ergebnis einer Workshopreihe des Netzwerks ,,Progressive EU-Fiskalpoli-
tik“, das der Deutsche Gewerkschaftsbund in Kooperation mit der Friedrich-Ebert-Stiftung ge-
griindet hat. Das Ziel des Netzwerks, das aus Vertreterinnen und Vertretern der Gewerkschaften,
Thinktanks, Jugend- und Umweltverbanden besteht, ist es, Politikoptionen fiir die ndchsten
Jahre zu erarbeiten und sich gemeinsam fiir eine zukunftsfeste européische Finanzpolitik stark zu
machen. Das Papier wird gleichzeitig als DGB-Position und als FES Policy Paper veroffentlicht.
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speziell fur strategische Aufgaben libernehmen, die auch zu fiskalischer
Nachhaltigkeit beitragen: Klimaschutz ist ein europaisches offentliches Gut
(Buti/Coloccia/Messori 2023, Van den Noord 2024) und Investitionen in die
Energieunion senken mittelfristig Energiepreise, Inflation und Schulden-
stande (Wildauer/Leitch/Kapeller, 2021). Der Umbau unserer Volkswirt-
schaften und die Klimaziele lassen sich in einem koordinierten europai-
schen Vorgehen besser und effizienter finanzieren und erreichen als im
nationalstaatlichen Alleingang.

e Ein EU-Zukunftsfonds ist n6tig, um die Einheit und globale Wettbewerbs-
fahigkeit des Binnenmarktes sicherzustellen und EU-interne Wettbe-
werbsverzerrungen zu vermeiden. Andernfalls droht eine Situation, in der
weiterhin nur grol3e Mitgliedstaaten und diejenigen, die es sich leisten kon-
nen, ihre Industrien durch Investitionshilfen aktiv bei der Transformation
unterstuitzen. Eine Zunahme wirtschaftlicher Divergenzen zu Lasten be-
nachteiligter Lander und ihrer Unternehmen ware die Folge (di Carlo/Has-
sel/Hopner 2023). Ebenso droht eine Fragmentierung des Binnenmarktes
aus unternehmerischer Sicht, was dessen Effizienz als einheitlicher Markt
auf kontinentaler Skala im geookonomischen Wettbewerb untergrabt.

¢ Ein EU-Zukunftsfonds bietet Biirger_innen eine iiberzeugende Antwort
auf den weiter ansteigenden rechtspopulistischen Transformationswi-
derstand und kann dadurch der drohenden Autokratisierung in der EU
entgegentreten. Bislang lauft die Transformation in vielen Bereichen unso-
zial ab: Private Umriistungskosten, Stellenabbau, Verlagerungen, Riickgang
der Tarifbindung. Die Klimapolitik der EU und der Bundesregierung liber-
zeugt viele Burger_innen und Arbeitnehmer_innen nicht. Die Art der Trans-
formationspolitik spielt rechtspopulistischen und rechtsradikalen Kraften
in die Hande, die die Unsicherheit und die Perspektivlosigkeit in Teilen der
Bevolkerung fiir ihre Zwecke nutzt, sowohlin Deutschland als auch in an-
deren EU-Mitgliedstaaten. Angesichts der nachsten Phase des Emissions-
handels ab 2026 und der Riickkehr des Spardrucks besonders ab 2025, dro-
hen der Eurozone in den nachsten Jahren verscharfte Verteilungskonflikte
in wirtschaftlich schwierigen Zeiten. Im schlimmsten Fall konnten diese
Entwicklungen zu einer Desintegration des Binnenmarktes flihren, was
auch und gerade fiir Deutschland wirtschaftlich nachteilig ware.

Ein EU-Zukunftsfonds ist ein zentrales Instrument, um die Dekarbonisie-
rung unserer Volkswirtschaft aktiv und demokratisch zu steuern. Die sozial-
okologische Transformation trifft Wirtschaftssektoren wie die Industrie und das
verarbeitende Gewerbe, die heute liberwiegend gut organisiert, mitbestimmt
und tarifgebunden sind. Das ist in Deutschland aber auch in anderen Landern
der Fall. Mit einem EU-Zukunftsfonds besteht die Moglichkeit, die Handlungsfa-
higkeit der Mitgliedstaaten in der Transformation zu starken und Gute Arbeit
sowie nachhaltigen Wohlstand zu sichern. Die sozial-0kologische Transforma-
tion kann dadurch von einem primar regulatorischen, marktbasierten und nati-
onalstaatlich geforderten Ansatz, der wenig popular ist, zu einem europdischen
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Wachstumsprojekt werden, das in eine bessere wirtschaftliche Zukunft fiihrt
und dadurch auch politisches Vertrauen zuriickgewinnt.

Die hier geforderten strategischen o6ffentlichen Investitionen stellen ein
sinnvolles Korrektiv zum 6konomisch und politisch kontraproduktiven
Sparkurs dar, den sowohl Deutschland als auch die EU 2023 eingeschlagen
haben. Das Urteil des Bundesverfassungsgerichts zur Befiillung des Klima- und
Transformationsfonds (KTF) stiirzte Deutschland 2023 in eine Haushaltskrise,
auf die die Bundesregierung mit Einsparungen von urspriinglich 23 Milliar-

den Euro reagierte. Die Kiirzungen fielen flir den Haushalt 2024 milder aus als
beflirchtet, flihren aber dazu, dass ein Grofiteil der Riicklagen des KTF verzehrt
werden. Spatestens ab 2025 stehen deutlich weniger Mittel zur Verfligung, so-
dass weitere drastische Kiirzungen bevorstehen. Neben den politischen Kosten
monatelanger Beratungen resultierten die Kiirzungen auch in gestrichenen
FordermaRnahmen im Kontext der Transformation (wie dem Umweltbonus fiir
E-Autos) und fehlendem Geld fiir eingeplante Investitionen in die Dekarbonisie-
rung von Gebduden, Industrie und Mittelstand bis 2027. Damit bremsen die
Haushaltskiirzungen die Transformation und fiihren zudem zur massiven Pla-
nungsunsicherheit bei den betroffenen Unternehmen und ihren Beschaftigten.

Parallel einigten sich die EU-Institutionen auf einen Kompromiss bei der
Reform der EU-Fiskalregeln (des sog. Stabilitats- und Wachstumspakts),
welche die Mitgliedstaaten ab nachstem Jahr auf einen Sparkurs verpflich-
ten wird, ohne signifikante Ausnahmen fiir 6ffentliche Investitionen etwa
in die dkologische und digitale Transformation vorzusehen. Da 6ffentliche
Investitionen die Haushaltsposten sind, die sich typischerweise am einfachsten
kiirzen lassen, wird dieser Kurs 6konomisch sowohl der Konjunktur als auch
der Produktivitat und Wettbewerbsfahigkeit schaden. Uber diese wirtschaftli-
chen Effekte wird er zudem auch die Schuldenstande nicht nachhaltig senken,
ganz abgesehen von politischen Risiken und langfristig steigenden Kosten
durch groRere Klimaschaden. Auch dartiber hinaus ist die zukiinftige EU-Haus-
haltspolitik vom deutschen Sparkurs betroffen, denn die Bundesregierung
steht nun unter Druck, den KTF zukiinftig noch mehr als schon geplant mit Mit-
teln aus dem EU-Emissionshandel zu befiillen. Diese Mittel konnen also auRer
den bereits vorgesehenen Kosten fiir den Klimasozialfonds der EU (Busch/Har-
der, 2024) nicht - wie urspriinglich geplant - ohne Konflikte mit nationalen Pri-
oritaten vollstandig als zusatzliche EU-Eigenmittel fiir den EU-Haushalt genutzt
werden, etwa zur Riickzahlung der Kreditkosten fiir den Wiederaufbaufonds
oder fiir neue Investitionen.

Um die historische Aufgabe der Transformation im Kontext einer Welt im
Umbruch zu meistern und nachhaltige Wettbewerbsfahigkeit fiir den Bin-
nenmarkt zu sichern, empfehlen wir angesichts dieser Schieflage eine eu-
ropaische und zukunftsgerichtete finanzpolitische Antwort, speziell fiir die
Zeit ab 2027. Das Papier erlautert dazu in einem ersten Schritt die Notwendig-
keit fiir zusatzliche Investitionen aus klimatischer, (geo-)0konomischer und de-
mokratischer Sicht und skizziert den Umfang der Bedarfe auf europaischer
Ebene im Kontext des aktuellen fiskalpolitischen Status Quos. Anschlief3end
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wird ein konkretes aber politisch ausgestaltbares Modell fiir einen EU-Zukunfts-
fonds ab 2027 entwickelt. Wir empfehlen Schwerpunktsektoren und mogliche
Instrumente flr Investitionen, schatzen die notigen 6ffentlichen Investitionsbe-
darfe und empfehlen Wege der Finanzierung und rechtssicheren Verankerung
ebenso wie Modalitaten der Auszahlung und Governance eines EU-Zukunfts-
fonds. Angesichts bekannter Hiirden und Widerstande gegen progressive fiskal-
politische Reformen in Deutschland und Europa geht das Papier abschlieRend
zudem auf einen moglichen politischen Pfad zu dessen Erreichung ein.

2. Warum brauchen wir einen
EU-Zukunftsfonds?

Die Auswirkungen der Klimakrise sind mittlerweile auch hierzulande
unverkennbar. Um die europaischen und nationalen CO,-Emissionsreduk-
tionsziele zu erreichen, sind massive zusatzliche Anstrengungen erforder-
lich. Extremwetterereignisse verursachen jedes Jahr schlimmer ausfallende
Schaden und klimatische Veranderungen bedrohen bereits heute die Lebens-
und Wirtschaftsgrundlagen auch in Deutschland und Europa. In anderen Teilen
der Welt sind die Auswirkungen noch einschneidender: Lebensgrundlagen und
damit wirtschaftliche und politische Stabilitdt schwinden und fiihren zu massi-
ven klimatisch bedingten Fluchtbewegungen, die bis 2050 auf mehr als

eine Milliarde Menschen weltweit steigen konnten(UNHCR, 2016 EPRS, 2023;
IEP, 2023). Mehr Tempo in der Dekarbonisierung der EU ist laut aktueller Stu-
dien unumganglich, um Klimaneutralitat bis 2050 zu erreichen und damit die
Erderwarmung bestmdglich auf unter zwei Grad begrenzen zu konnen (Euro-
pean Climate Neutrality Observatory, 2023; Climate Action Tracker, 2023). Auch
nach dem Green Deal der aktuellen EU-Kommission, der Halbzeit der Ampelre-
gierung in Deutschland und der Weltklimakonferenz COP28 ist die Ausgangs-
lage aus wissenschaftlicher Sicht klar: die bisherigen Anstrengungen und Be-
schliisse reichen nicht aus, um den Klimawandel auf einen Pfad zu begrenzen,
der einen lebenswerten Planeten sichert. Der Emissions Gap Report 2023 des
UN-Umweltprogramms schlug hier (erneut) Alarm: Trotz weltweiter Tempera-
turrekorde werden die avisierten Emissionseinsparungen bis 2030 ohne zusatz-
liche Anstrengungen auch in der EU verfehlt und der ambitionierte Reduktions-
pfad bis 2050 gerat zusatzlich unter Druck.

Die Kosten des bisherigen Kurses in der Klimapolitik sind dabei nach aktu-
ellen Berechnungen bereits hoch und steigen zumindest perspektivisch
weit liber die Kosten natiger zusatzlicher Klimainvestitionen hinaus. Laut
einer aktuellen Studie in der renommierten Fachzeitschrift Nature sind die
weltweiten makrodkonomischen Kosten durch Klimaschaden bis 2050 bereits
jetzt sechsmal hoher als die Kosten fiir Klimaschutzmalinahmen, die die Erwar-
mung auf 2° Celsius begrenzen wiirde. Der Climate Risk Report 2024 der Euro-
pdischen Umweltagentur bezifferte die jahrlichen Kosten durch Klimaschaden

Seite 5/51

Stark in Arbeit.


https://www.unhcr.org/uk/news/stories/frequently-asked-questions-climate-change-and-disaster-displacement
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2021/698753/EPRS_BRI(2021)698753_EN.pdf
https://www.economicsandpeace.org/wp-content/uploads/2020/09/Ecological-Threat-Register-Press-Release-27.08-FINAL.pdf
https://climateobservatory.eu/report/state-eu-progress-climate-neutrality
https://climateobservatory.eu/report/state-eu-progress-climate-neutrality
https://climateactiontracker.org/countries/eu/
https://www.unep.org/resources/emissions-gap-report-2023
https://www.unep.org/resources/emissions-gap-report-2023
https://www.nature.com/articles/s41586-024-07219-0
https://www.eea.europa.eu/publications/european-climate-risk-assessment

in der EU bis 2050 auf zwischen 0,5 Prozent und 2,5 Prozent des Bruttoinlands-
produktes je nach Studie und Mitgliedstaat.? Einzelne Extremwetterereignisse
kdnnen diese geschatzten Durchschnitte jedoch fiir betroffene Lander und Re-
gionen deutlich nach oben verandern: Die Flut im Ahrtal 2021 etwa kostete den
Staat allein bereits 44 Milliarden Euro, die slowenische Flut 2023 kostete umge-
rechnet knapp 16 Prozent des slowenischen BIPs. Nach 2050 eskalieren Kli-
maschaden bei ausbleibenden Klimaschutzerfolgen laut Forschern noch drasti-
scher, sodass sich der Abstand zu Klimainvestitionskosten deutlich erhohen
wird.

Die EU und damit auch Deutschland stehen in der historischen Herausfor-
derung der Transformation einer Welt im geopolitischen Umbruch gegen-
iiber, der nur gemeinsam und iiber den Binnenmarkt begegnet werden
kann. Spatestens seit dem russischen Angriffskrieg auf die Ukraine und den
Konsequenzen fiir Energie- und Lebensmittel-Lieferketten bestatigt sich, was
die Corona-Pandemie bereits zeigte: Eine weltweite wirtschaftliche Verflech-
tung birgt nicht nur Chancen, sondern auch geopolitische und protektionisti-
sche Risiken und Erpressungspotenziale. Diese Sorgen befeuern unter anderem
eine Diversifizierung von Handelspartnern zum Abbau von Klumpenrisiken
sowie eine teilweise Regionalisierung wichtiger Wertschopfungsketten fiir stra-
tegische Zukunftssektoren innerhalb groRer Wirtschaftsblocke und -regionen,
allen voran in China (bereits seit mindestens 2015) und in Nordamerika unter
Biden. Europas 6konomischer Anker und strategisches Ass in dieser zuneh-
mend multipolaren Welt ist der gemeinsame Binnenmarkt. Auch fuir Deutsch-
land, wo jeder vierte Arbeitsplatz vom Export abhangt, bleibt der Binnenmarkt
der mit Abstand wichtigste Handelspartner: Mehr als die Halfte der deutschen
Exporte gehen in andere Mitgliedstaaten.

Heute droht der Binnenmarkt jedoch, zu fragmentieren und im internatio-
nalen Vergleich zuriickzufallen und den Anschluss an die Wirtschaftszweige
der Zukunft zu verlieren. Massive staatliche Forderung zur Dekarbonisierung
und Digitalisierung durch die Politik Chinas und der Biden-Regierung in den
USA bringt die EU in Zugzwang, eine aktive Wirtschafts- und Industriepolitik zu
betreiben. Sowohlin China als auch den USA ist die 6kologische Modernisie-
rung zum Markenkern der Wirtschaftspolitik geworden. In den USA kdnnten die
im Gesetz grofRtenteils ungedeckelten Subventionen laut Schatzungen auf

800 bis 1.200 Milliarden Dollar bis 2031 steigen, im Gegensatz zur ursprungli-
chen Summe von 380 Milliarden Dollar (Brookings 2023, IMF 2024). Gleichzeitig
drohen in der EU Fragmentierung und wirtschaftliche Divergenz nach den Kri-
sen der letzten Jahre weiter voranzuschreiten: Wahrend der Covid- und der an-
schlieRenden Energiepreiskrise konnten bisher vor allem reiche Mitgliedstaa-
ten aktive Unterstlitzung in makrookonomisch relevantem AusmaR betreiben.
Eine aktive Wirtschafts- und Industriepolitik ist der richtige Weg und erfordert

2 Eine neue (noch nicht wissenschaftlich begutachtete) Studie des NBER schétzt die makrodko-
nomischen Kosten sogar auf nochmal bis zu sechsmal hoher als bisherige Berechnungen, so dass
eine Erwarmung um 1 Grad jeweils einem durchschnittlichen BIP-Verlust von 12 Prozent entspra-
che (Bilal & Kénzig 2024).
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mittel- und langfristig auch eine Reform des EU-Beihilferechts. Gleichzeitig
muss sichergestellt sein, dass in einem Binnenmarkt alle Mitgliedstaaten darin
unterstiitzt werden, die Transformation aktiv zu gestalten. Bisher konnten sich
die Mitgliedstaaten jedoch trotz Vorschlagen der Kommission nicht auf fiskal-
politische Antworten auf europaischer Ebene einigen, sondern belielRen es bei
einer Suspension des Beihilfeverbots bis Ende 2024. Dieses wurde von den Mit-
gliedstaaten unterschiedlich stark genutzt (DG COMP, 2024), ebenso wie zuvor
die Beihilfen wahrend der Covid-Pandemie (DG COMP, 2022). Darunter fiel auch
die neue Option, auslandische Subventionen fiir Projekte zu kopieren (,mat-
ching aid“), also Unternehmen im Binnenmarkt Beihilfen in einer Hohe zu ge-
wahren, die das Unternehmen nachweislich in einem Drittstaat fiir die gleiche
Investition erhalten wiirde. Jiingst wurde dieser Mechanismus zum ersten Mal
von Deutschland fiir eine Northvolt Batteriefabrik genutzt. Fir eine verlassliche
Transformationspolitik bedarf es einer Reform der wettbewerbsrechtlichen
Grundlagen, um das Beihilferecht an den Zielen von klimaneutraler und resili-
enter Wertschopfung, Guter Arbeit, Beschaftigungssicherung und -entwicklung
auszurichten. Eine Weiterentwicklung des Beihilferechts sollte neben der Lang-
fristperspektive einheitliche und kontrollierbare Standards setzen, um fiir Ver-
[asslichkeit, Investitionssicherheit und Transparenz zu sorgen. In seiner jetzigen
Form ist das EU-Beihilferecht nicht mehr zeitgemaR. Der oben beschriebene
»matching aid“ Mechanismus ist abzulehnen, weil er eine unkonditionierte
Subventionierung von Unternehmen erméglicht, allein aufgrund der Tatsache,
dass entsprechende Beihilfen in den USA flieRen konnten. Die Subventionspoli-
tik muss in eine europaische Investitionsstrategie eingebettet werden, da sonst
eine weitere Fragmentierung des europadischen Binnenmarktes droht. Insge-
samt bleibt die industriepolitische Landschaft im Binnenmarkt also vor allem
national statt europaisch, vertikal statt horizontal und reaktiv statt strategisch.

Ein zentraler Baustein, der im Binnenmarkt bisher fehlt, ist also eine ge-
meinsame zukunftsgerichtete Investitionsoffensive, die fiir die EU die
Chance bietet, sich als Vorreiter fiir die Industrien und Arbeitsplatze der
Zukunft an die Spitze der Transformation zu setzen. Es braucht eine massive
Investitionsoffensive in die griine und digitale Transformation, damit die Klima-
ziele erreicht werden kdnnen, die Wettbewerbsfahigkeit erhalten bleibt und
gute tarifgebundene Beschaftigung ausgebaut wird. Die Kosten flir das Nicht-
handeln wiirden bei weitem die Investitionskosten tibersteigen. Wenn wir wei-
ter an Wettbewerbsfahigkeit einbiifen und die sozial-6kologische Transforma-
tion verschleppen, drohen Wohlstandverluste in den nachsten Jahren. Allein
durch die Energiepreiskrise droht in Deutschland ein Wohlstandsverlust von
knapp 400 Milliarden Euro bis 2024, wahrend die USA mit ihrer Politik schon
langst wieder auf dem Vorkrisenniveau ist (Krebs 2023). Nationale Subventions-
programme mussen durch strategische europadische Initiativen erganzt werden
(Demertzis, Pinkus & Ruer, 2024), um gegeniiber Weltregionen wie Nordame-
rika oder Riesenstaaten wie China durch vergleichbare Skaleneffekte effizient
mithalten zu konnen. Produktive Investitionen von EU-Firmen etwa hinkten de-
nen ihrer US-Konkurrenten bereits vor dem Inflation Reduction Act deutlich
hinterher (EIB, 2023). Investitionen in Cleantech explodierten in den USA seit
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dem massiven steuerlichen Subventionsprogramm geradezu (Goldman Sachs,
2023; Clean Investment Monitor, 2024). Erste Anzeichen fiir einen dhnlichen In-
vestmentboom im ebenfalls vom IRA begilinstigten Mexiko scheinen sich eben-
falls abzuzeichnen. Aquivalente Dimensionen produktiver und zukunftsgerich-
teter Investitionen sind in der EU trotz wichtiger Leuchtturmprojekte bisher
nicht in Aussicht (EIB, 2023). Die Wettbewerbsfahigkeit des Binnenmarktes ist
mit dem aktuellen Pfad nicht nachhaltig gesichert.

Bleibt eine Investitionsoffensive zur Gestaltung der sozial-okologischen
Transformation aus, hat das auch politische Auswirkungen fiir unsere De-
mokratien. Der Rechtsruck, der sich aktuell in der EU vollzieht, ist unbestreit-
bar: Mehr als 15 Prozent wahlen mittlerweile in der EU im Schnitt Rechtspopu-
listen - eine Verdreifachung seit Mitte der 1990er Jahre (Popu-List, 2023). Dies
schlieRt bekanntlich rechtspopulistische Mehrheiten in Ungarn und Italien (und
bis vor kurzem Polen) sowie in der Slowakei ein, ebenso wie aufsteigende
Rechtspopulisten selbst in Spanien und Portugal. Ein weiterer Rechtsruck droht
zudem bei den 2024 anstehenden Europawahlen: Beobachter gehen von weite-
ren rechtsautoritdaren Zuwachsen aus, nachdem diese bereits 2019 deutlich zu-
legten. Laut einer aktuellen Umfrage der FES (Giebler, 2024) in sechs EU-Lan-
dern (DE, FR, ESP, ITA, SWE, PL) geben etwa 20 Prozent der Bevdlkerung eine
Wabhlabsicht fiir diejenigen rechtsautoritaren Parteien an, die aktuell Teil der
Fraktionen Identitat und Demokratie und Europaische Konservative und Refor-
mer sind. Es droht massiver Schaden flir Europas Demokratien: Rechtspopulis-
tische Regierungen beschadigen nachweislich liberal-demokratische Systeme
(Ruth-Lovell & Grath, 2023). Sie drohen - wie in Ungarn bereits erfolgt - letztlich
die Demokratie selbst so weit auszuhohlen, dass die Opposition keine Chance
mehr auf Mehrheiten hat und die Regierung ohne echte Rechenschaft autoritar
regieren kann (Levitsky & Way, 2020).

Der autoritdre Rechtsruck in der EU steht nicht nur mit der Migrationsde-
batte in Verbindung, sondern auch mit den Angsten und persénlichen An-
passungskosten der Transformation. Es zeigt sich immer deutlicher, dass die
radikale Rechte auch durch ihre Stimmungsmache gegen 6kologische Transfor-
mation gewinnt (Forchtner, 2019, Huber et al., 2021; Hoerber, Kurze & Kuenzer,
2021). Auch in Deutschland wird das aktuelle AfD-Umfragehoch nicht zuletzt
der Transformationspolitik der Ampel zugeschrieben und stieg etwa besonders
stark im Kontext des Gebaudeenergiegesetzes an (Deutschlandtrend, 2023).
Blirger_innen, die in Regionen leben, die vom Strukturwandel besonders be-
troffen sind, wahlen laut des Instituts der Wirtschaft bisher besonders stark die
AfD (Bergmann, Diermeier & Kempermann, 2023). Die rechte Vereinnahmung
von Protesten gegen die Transformation zeigte sich auch in den jlingsten Pro-
testen der Landwirte in Deutschland. Ebenso zeigt sich dies klar in Schweden,
wo die rechtsradikal gestiitzte Regierung seit Amtsantritt grof3e Teile der bishe-
rigen Klimapolitik des Landes verwarf und das Tempo der Transformation dras-
tisch reduzierte.
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Diese rechtspopulistischen Wahlerfolge riihren auch aus einer mangelnden
Handlungsfahigkeit von Staaten, die sich in der positiven Gestaltung der
Transformation finanziell die Hande binden. Eine Klimakrise, die aufgrund
restriktiver Finanzpolitik gesellschaftliche und wirtschaftliche Umbriiche unge-
bremst herbeifiihrt, untergrabt weiter bereits angeschlagenes Vertrauen in die
Fahigkeit demokratischer Staaten, fiir eine bessere Zukunft zu sorgen und
starkt ihre Gegner (siehe auch Krahé & Miihlenweg, 2024): populistische Wahl-
erfolge und Polarisierung sind schlieBlich empirisch gut belegt auch auf Aus-
teritatspolitik gerade in Krisensituationen zuriickzufiihren, die eigentlich gro-
Rere staatliche Unterstiitzung notig machen wiirden (Baccini & Sattler, 2023;
Hiibscher, Sattler & Wagner, 2023). Um die 6kologische Transformation starker
zu steuern und Birger_innen statt Abstiegsangst Vertrauen in eine bessere Zu-
kunft zu geben, bedarf es dagegen einer deutlich gréReren staatlichen Hand-
lungsfahigkeit: Neuere Forschungen zeigen, dass eine wohlfahrtsorientierte,
weiterbildende und investitionsfreundliche Wirtschaftspolitik gegen populisti-
sche Unterstiitzung hilft und dass etwa die EU-Regionalpolitik deutlich zu ge-
ringerem rechtspopulistischem Wahlerfolg beitragt (Gold, 2021, 2023,
Gold/Lehr 2024). Alle diese wirtschaftspolitischen Hebel bediirfen jedoch aus-
reichenden finanziellen Spielraum, den der fiskalpolitische Status Quo in Eu-
ropa nicht zulasst.

Der Widerstand gegen die Transformation wird in Europa zudem erneut
steigen, wenn ab 2027 die nachste Phase des europdischen Emissionshan-
dels mit drastischen Auswirkungen auf Preisniveaus und verfiigbare Ein-
kommen startet. Die nachste Phase des Emissionshandels ab 2027 erhoht die
CO,-Preise sprunghaft um geschatzt mindestens 25 Prozent (IETA, 2023). Solche
Marktmechanismen beinhalten per se keinerlei sozialen Ausgleich und werden
ungleiche Konsequenzen haben und die Akzeptanz der Transformation speziell
bei armeren Haushalten weiter schwachen (Kanzig, 2023). Eine neue Studie der
Friedrich-Ebert-Stiftung zeigt, dass ein rein marktbasierter Ansatz beim Klima-
schutz in der Bevolkerung mehrheitlich auf Ablehnung stot, wohingegen an-
dere Instrumente und insbesondere die finanzielle Férderung von klimafreund-
lichem Verhalten durchaus popular sind (Hagemeyer et al. 2024). Marktbasierte
Instrumente treffen nicht nur diejenigen Unternehmen am hartesten, die am
meisten verschmutzen, sondern auch diejenigen Unternehmen und Haushalte,
fur die steigende Emissionspreise anteilig am starksten ihre verfligbaren Ein-
kommen reduzieren; also sozial schwachere Burger_innen, die anteilig mehr
flr Energie ausgeben sowie tendenziell in schmutzigeren Sektoren arbeiten
und kleinere Unternehmen, fiir die analog groRere Umsatzeinschnitte drohen.
Der bereits beschlossene Soziale Klimafonds der EU, der die Einnahmen aus
dem ETS ab 2026 in soziale Flankierungsmalinahmen umlenken soll (siehe Ta-
belle 1), wird hier angesichts seiner gesamtwirtschaftlich vernachlassigbaren
GrofRe diese sozial ungleichen Effekte nicht ausgleichen kdnnen. Gleichzeitig
konnte der enorme Preisanstieg dazu flihren, die zuletzt durch die Energie-
preiskrise unter Druck geratenen Unternehmen - insbesondere im energiein-
tensiven Bereich - zusatzlich zu belasten und Investitionsspielrdume zu schma-
lern. Das konnte zusatzliche Verlagerungstendenzen in Lander befeuern, die
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auf griine Wachstumsstrategien setzen, und damit hiesige Arbeitsplatze unter
Druck bringen.

Nicht zuletzt bedroht die Kombination aus marktbasiertem Druck und of-
fentlichem Sparkurs in der Transformation absehbar auch den Fortbestand
der Eurozone und den auch fiir Deutschland existenziellen Binnenmarkt.
Gewerkschaften, Bewegungen und linke Parteien werden die wachsenden Ein-
schnitte in allen Sektoren ohne klar finanzierte soziale Abfederung und Zu-
kunftsperspektiven nicht ohne Weiteres mittragen und Regierungen zu Zuge-
standnissen zwingen. Auch vonseiten der Rechtspopulisten droht massiver
Widerstand gegen eine restriktive Finanzpolitik und die EU-Klimaziele. In der
Architektur der Wahrungsunion wiirden bei Finanzmarktteilnehmenden dann
erneut Zweifel wachsen an der Zahlungsfahigkeit oder -bereitschaft von finan-
ziell schwéacheren oder rechtspopulistisch regierten Staaten wie Italien (und
moglicherweise bald Frankreich) und am Willen der EZB, zur Stabilisierung in
Anleihemarkte einzugreifen. Andersherum forderte AfD-Chefin Weidel jiingst ei-
nen ,,Dexit“ nach britischem Modell - auch dieses Risiko untergrabt fiir Finanz-
marktteilnehmende die Einheit der Wahrungsunion und des Binnenmarkts. Die
Eurozone ware liber einen der beiden Wege erneut beim sich selbst erfiillenden
Krisenszenario der 2010er Jahre und wiirde erneut drohen, den Binnenmarkt in
eine tiefe Finanzkrise und Rezession zu reif3en. Dies wiirde auch die davon
Uberproportional abhangige deutsche Wirtschaft existenziell bedrohen, gerade
im anhaltenden geodkonomischen Wettbewerb.

3. Zusdtzliche EU-Investitions-
bedarfe in der Transformation

Die Investitionsbedarfe in der sozial-6kologischen Transformation der eu-
ropdischen Wirtschaft sind enorm und wissenschaftlich gut belegt. Um das
Ziel der Klimaneutralitat bis 2050 zu erreichen, sind Mehrinvestitionen in Hohe
von 2 bis 6 Prozent der Wirtschaftsleistung der EU pro Jahr notwendig. In ihrer
Folgenabschatzung zum Fit for 55-Paket beziffert die Europdische Kommission
selbst den Bedarf an jahrlichen Mehrinvestitionen auf ca. 2 Prozent der EU-Wirt-
schaftsleistung, um die Klimaziele bis 2030 zu erreichen. Im Strategic Foresight
Report der EU-Kommission von 2023 wurden diese zusatzlichen Investitionsbe-
darfe inkl. des Net Zero Industry Acts bis 2030 auf 620 Milliarden Euro pro Jahr
aktualisiert, etwa 3,9 Prozent der EU-Wirtschaftsleistung. Wildauer und Leitch
(2022) argumentieren jedoch, dass die Folgenabschatzung der EU-Kommission
die Investitionsbedarfe unterschatzt, da die Analyse der Europaischen Kommis-
sion die Bedarfe im Gebaudesektor nicht angemessen darstelle und die Berei-
che Forschung und Entwicklung nicht abgebildet werden. lhnen zufolge belauft
sich der zusatzliche jahrliche Investitionsbedarf auf ca. 6 Prozent der EU-Wirt-
schaftsleistung. Laut dem Institute for Climate Economics betragt die Investiti-
onsliicke alleine in den Sektoren Gebaude, Verkehr und Energie bis 2030
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jahrlich tiber 400 Milliarden Euro (oder 2,6 Prozent der EU-Wirtschaftsleistung).
Der sektoral umfassendste Bericht des Institut Rousseau schatzt die zusatzli-
chen Bedarfe auf 360 Milliarden Euro pro Jahr bis 2050 (knapp 2,3 Prozent der
EU-Wirtschaftsleistung), allerdings unter der Annahme, dass bisherige private
und offentliche Investitionen in klimaschadliche Produkte und Sektoren (wie
Verbrennermotoren, fossile Energietrager, chemische Agrarinputs oder der Bau
von Autobahnen und Flughafen) in klimafreundliche Investitionen umgelenkt
werden. Erfolgt dies nicht (oder werden Teile dieser Ausgaben weiterhin fiir n6-
tig befunden), so werden die n6tigen Zusatzinvestitionen entsprechend noch
hoher ausfallen.

Ein GroBteil dieser Investitionen wird von Unternehmen gestemmt werden
miissen, doch auch die Investitionen des staatlichen Sektors bleiben zent-
ral, besonders fiir die Dekarbonisierung. Die Rolle und der Anteil der benétig-
ten offentlichen und privaten Investitionen ist im Kontext der sozial-6kologi-
schen Transformation von Sektor zu Sektor und von Mitgliedstaat zu
Mitgliedstaat sehr unterschiedlich. Gerade im Industrie- und Energiebereich
spielen private Investitionen eine wichtige Rolle. Hier hat die 6ffentliche Hand
eine Uberwiegend unterstiutzende und anreizende Funktion. Im Industriebe-
reich wird die Transformation hin zu einer CO.-freien Wirtschaft dadurch be-
schrankt, dass die neuen Technologien und Produktionsverfahren oder der
Wechsel von fossilen Energietragern zu griiner Energie noch nicht wettbe-
werbsfahig sind. Der Staat wird also fiir eine Ubergangszeit bei Investitionen in
nachhaltige Technologien fiir klimaneutrale Produktionsprozesse einen Kom-
pensationsmechanismus bereitstellen missen. Die Klimaschutzvertrage sind
hierflir ein sehr geeignetes Mittel und werden auch von Unternehmensseite
sehr begruf3t (Sustainable Finance Beirat 2023). Auch andere Formen von Sub-
ventionen sind in den letzten Jahren in der Industrie zu einem wichtigen Instru-
ment der Transformationsfinanzierung geworden. Im Infrastrukturbereich da-
gegen (der etwa fiir die Sektoren Energie und Verkehr essenziell ist) ist eine
Ausweitung von offentlichen Investitionen zentral. Hier kann der Staat direkt
durch Investitionen in Instandhaltung und Ausbau der Infrastruktur die Basis
schaffen fur die Dekarbonisierung der Wirtschaft. Im Bereich Weiterbildung und
Qualifizierung sind staatliche Forderprogramme entscheidend.
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Abbildung 1: Jihrliche zusatzliche Investitionsbedarfe
zur Dekarbonisierung der EU, in % des EU-BIPs 2022
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In wissenschaftlichen Studien wird davon ausgegangen, dass der Staat bei
der Finanzierung der griinen Investitionsliicke einen Anteil von 25 Prozent
bis liber 50 Prozent tragen muss (siehe Heimberger 2023). Das Institut
Rousseau hat eine Schatzung der Investitionsbedarfe fiir die verschiedenen
Sektoren vorgenommen und unterscheidet explizit zwischen offentlichen und
privaten Investitionen. Die Daten bestatigen, dass im Durchschnitt die 6ffentli-
che Hand insbesondere in den Bereichen Gebaude, Verkehr und Landwirtschaft
eine zentrale Rolle bei der Finanzierung der Transformation spielen wird (siehe
Abbildung 2). Einen weiteren Referenzpunkt flir eine obere Grenze der ge-
schatzten Hebelwirkung stellt der Vorganger des aktuellen InvestEU Fonds dar,
der sogenannte Europadische Fonds fiir Strategische Investitionen (,,Juncker-
Plan“), von dem knapp 40 Prozent auf Klimainvestitionen entfallen sollten:
Uber die Kreditaufnahme durch die EIB auf Basis einer EU-Haushaltsgarantie
(Griffith-Jones, 2021) konnten zwischen 2014 und 2021 private Investitionen
mit einem offentlichen Anteil in durchschnittlicher Hohe von etwa 28 Prozent
angereizt werden (EU-Kommission, 2022). Da hiervon groRe Teile in digitale
Transformation und unternehmerische Innovationen flossen, ist davon auszu-
gehen, dass hier weniger grof3e offentliche Anteile notwendig waren als fiir die
(verbleibenden) schwieriger zu finanzierenden Teile der sozial-6kologischen
Transformation. Fir die weitere Dekarbonisierung in der EU schatzt das Institut
Rousseau aktuell, dass insgesamt zusatzliche offentliche Investitionsbedarfe
von 260 Milliarden Euro pro Jahr bis 2030 nétig sind (1,6 Prozent der EU-Wirt-
schaftsleistung), knapp 60 Prozent der gesamten zusatzlichen Investitionen in
den wichtigsten Sektoren (siehe Abbildung 1). Diese Gréfienordnungen sind in
jedem Fall enorm und kdamen zu bestehenden Investitionsliicken aus der Ver-
gangenheit hinzu: In Deutschland wurde die 6ffentliche Investitionsliicke in
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einer jlingst veroffentlichen gemeinsamen Schatzung des Instituts der Wirt-
schaft (IW) und des Instituts flir Makrookonomie und Konjunkturforschung
(IMK) gemeinsam liber die nachsten 10 Jahre auf rund 600 Milliarden Euro ta-
xiert (Dullien et al. 2024). Das Institut Rousseau kommt fuir Deutschland auf
eine dhnliche Schatzung (1,2 Prozent bis 1,4 Prozent der Wirtschaftsleistung).

Abbildung 2: Zusitzliche private vs. 6ffentliche
Investitionsbedarfe in der EU pro Jahr, in Milliarden

Euro
Quellen: Rousseau Institute (2024), KOM Environmental Implementation Review (2022), KOM
Strategic Foresight Report (2023), Tagliapietra, Veugelers & Zettelmeyer (2023)
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Die oben zitierten Studien beziffern jedoch nur den Investitionsbedarf zur
Dekarbonisierung der europaischen Volkswirtschaften - zusatzliche Inves-
titionsbedarfe entstehen, wenn weitere wichtige politische Ziele und Her-
ausforderungen fiir den Binnenmarkt mitbetrachtet werden. Zur Steigerung
der Resilienz und etwa eine Riickverlagerung der Produktion im Bereich kriti-
scher Infrastruktur oder eine Ansiedlung von Green Tech Firmen in der EU im
Sinne der Ziele des Net Zero Industry Acts (also ein 40prozentiger Anteil EU-ba-
sierter Produktion) waren laut Kommission Mehrinvestitionen in Hohe von

92 Milliarden Euro pro Jahr bis 2030 nétig (Tagliapietra, Veugelers & Zettel-
meyer, 2023). Weitere wichtige Aspekte, die in dieser Berechnung nicht enthal-
ten sind, sind etwa die Kosten zur Finanzierung der digitalen Transformation
(Europaische Kommission 2023), fiir das Einhalten beschlossener Umwelt-
schutzvorhaben (Vermeidung von Umweltverschmutzung, Gewasserschutz,
Biodiversitat etc., siehe Europdische Kommission 2022: Tabelle 1) sowie fiir
MaRnahmen zur Klimaanpassung (fiir die es bisher keine seriosen Schatzungen
gibt). Ferner sind flr einen erfolgreichen sozial-6kologischen Umbau der euro-
paischen Volkswirtschaften auch Mehrinvestitionen im sozialen Bereich,
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https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:784da925-2f5e-11ed-975d-01aa75ed71a1.0003.02/DOC_1&format=PDF

insbesondere im Bereich Weiterbildung und Qualifizierung, zu veranschlagen.
Hier fehlt es jedoch bisher ebenfalls an konkreten Schatzungen. Rechnet man
alle diese (bekannten) 6ffentlichen Investitionsbedarfe fiir den Binnenmarkt in
der EU in Abbildung 2 zusammen, steigt das Investitionsdefizit bis 2030 sogar
auf jahrlich mindestens 4,3 Prozent des EU-BIPs an.

Um diese offentlichen Investitionsliicken zu schlieBen, konnen nationale
Haushalte angesichts der EU-Fiskalregeln nicht ausreichend Spielraum bie-
ten. Die neuen EU-Fiskalregeln sind am 30. April 2024 in Kraft getreten. Die Re-
form hatte eine Wende einleiten kdnnen, hin zu einer sozial und 6kologisch
nachhaltigeren Wirtschaftspolitik. Leider konnten sich die EU-Institutionen
nicht auf eine zukunftsfeste Reform einigen. Schon der urspriingliche Kommis-
sionsvorschlag war problematisch, weil er keine bevorzugte Behandlung von
offentlichen Investitionen in Form etwa einer goldenen Regel vorsah und auch
sonst wenig Investitionsanreize setzte. Gleichzeitig blieb das Erfordernis der
mittelfristigen Senkung der Schuldenquoten erhalten. Diese Kombination ver-
hindert eine nachhaltige Fiskalpolitik auf mitgliedstaatlicher Ebene, die den
Herausforderungen der Zukunft gewachsen ware. Laut Berechnungen des De-
zernats Zukunft wird es in den nachsten Jahren schon allein aufgrund der ho-
heren Refinanzierungskosten des Staates, aufgrund des demographischen
Wandels und der zusatzlichen Verteidigungsausgaben zu einer Erhohung der
Schuldenquote in der EU kommen (Sigl-Glockner 2023).

Neue Berechnungen der Europdischen Kommission deuten an, dass viele
Mitgliedstaaten der EU in den nachsten Jahren deutliche Kiirzungen in ih-
ren Staatshaushalten vornehmen miissen. Konkret zeigt sich, dass die Schul-
dentragfahigkeitsanalyse der Europdischen Kommission, die zum Dreh- und
Angelpunkt des neuen Regelwerks wird, dufRerst restriktiv ist. Mitgliedstaaten
mit hohen Schuldenstanden wie Italien, Belgien, Spanien und Frankreich wer-
den Einsparungen von bis zu 1 Prozent des BIPs jahrlich vornehmen mssen.
Auch bei einer Verlangerung des Anpassungszeitraumes auf sieben Jahre, der
den Mitgliedstaaten unter bestimmten Bedingungen gewahrt werden kann,
bleibt der Konsolidierungsdruck in den nachsten Jahren enorm (siehe Abbil-
dung 3). Es ist aulRert unwahrscheinlich, dass die Regierungen eine Priorisie-
rung in der nationalen Haushaltspolitik vornehmen, die mehr Spielraum bietet
fir offentliche Investitionen. Wahrscheinlicher ist, dass offentliche Investitio-
nen unter massiven Kirzungsdruck geraten und/oder bei den Sozialausgaben
eingespart werden muss.
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Abbildung 3: Fiskalische Anpassung ab 2025 nach
dem neuen EU-Regelwerk (Strukturelle Anpassung
des Primarsaldos in % des BIPs, bei einem

Anpassungszeitraum von 4 oder 7 Jahren).
Quelle: Darvas, Welslau & Zettelmeyer (2024)
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Die bestehende EU-Forderlandschaft ist unzureichend, um diese Finanzie-
rungsliicke fiir die sozial-okologische Transformation zu schlieen. Es gibt
eine sehr heterogene Forderlandschaft in der EU mit diversen Fonds, die das
Ziel verfolgen, Finanzmittel fiir den sozial-6kologischen Umbau der Wirtschaft
bereitzustellen (siehe Abbildung 4 und Tabelle 1). An erster Stelle ist vor allem
die Aufbau- und Resilienzfazilitdt zu nennen, das Kerninstrument von NextGe-
neration EU, dem EU-Aufbauprogramm, das wahrend der Corona-Pandemie
verabschiedet wurde. Auch die Strukturfonds spielen eine zentrale Rolle. Ein
groler Teil dieser beiden Fonds wird zur Finanzierung von Klimainvestitionen
herangezogen. Dariiber hinaus bestehen auf europdischer Ebene spezielle
Fonds mit unterschiedlichen Schwerpunkten, etwa der Innovationsfonds, der
Modernisierungsfonds oder auch der Klimasozialfonds. Die drei letzteren Fonds
werden durch einen Teil der Einnahmen aus dem Emissionshandelssystem
(ETS lund II) finanziert.

EU-Forderinstrumente leisten derzeit noch einen wichtigen (wenn auch
nicht ausreichenden) Beitrag zur Finanzierung der Transformation, laufen
jedoch absehbar aus. Im Moment betragt das Volumen an EU-Fordermitteln
zur Finanzierung der Transformation durchschnittlich etwas tiber

60 Milliarden Euro jahrlich (siehe Tabelle 1). Mit dem Auslaufen der Aufbau- und
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Resilienzfazilitat fallt fast die Halfte des EU-Forderrahmens fiir die Transforma-
tion ersatzlos weg (siehe Abbildung 4). Der EU Climate Funding Tracker der
Agora Energiewende hat flir jeden EU-Mitgliedstaat die Investitionsbedarfe im
Energiesektor ermittelt, die sich ergeben, um die EU-Klimaziele fiir 2030 zu er-
reichen und berechnet, welchen Beitrag die bestehenden EU-Forderinstru-
mente leisten, um diese Investitionsliicke zu schlieRen. Das Ergebnis zeigt, dass
die EU mitihren Forderprogrammen ein Viertel der bisherigen europaweiten 6f-
fentlichen Ausgaben fiir Investitionen in saubere Energie, Ressourcen und Ener-
gieeffizienz deckt.

Dabei gibt es deutliche Unterschiede zwischen den Mitgliedstaaten. In den mit-
tel- und osteuropaischen Mitgliedstaaten werden die Investitionsbedarfe im
Energiebereich in den nachsten Jahren durch EU-Programme besser abgedeckt
alsin Stideuropa. Auch hier ergibt sich eine enorme Finanzierungsliicke mit
dem Auslaufen der Aufbau- und Resilienzfazilitat Ende 2026.

Abbildung 4: Anteile bestehender EU-
Forderprogramme fiir den sozial-6kologischen Umbau
2023-2030,
jahrlicher Durchschnitt in Mrd. €

(Quellen und Zusammensetzung: siche Tabelle 1)
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Insgesamt zeigt sich: Der sozial-6kologische Umbau der europdischen Wirt-
schaft hat ein Finanzierungsproblem - und damit auch der Europdische
Green Deal, die Umsetzung des Pariser Klimaabkommens sowie die wirt-
schaftliche Zukunft des europdischen Binnenmarktes. Auf europaischer
Ebene reichen die bestehenden EU-Forderinstrumente schon jetzt nicht aus
und werden in den nachsten Jahren noch weiter schrumpfen. Gleichzeitig wird
der Konsolidierungsdruck auf die nationalen Haushalte durch die Reaktivie-
rung der (reformierten) EU-Fiskalregeln deutlich steigen, sodass die fehlenden
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offentlichen Investitionen nicht durch groRere nationale Ausgaben ausgegli-
chen werden konnen. Es fehlen groRe Summen, um den 6ffentlichen Teil der
Investitionsbedarfe fiir die Transformation zu stemmen.

Tabelle 1: Bestehende und geplante EU-Investitionsmittel fiir den sozial-6kolo-
gischen Umbau

Fonds Umfang |Laufzeit [Umfangpro [Umfang [Zweck Finanzierung
(Mrd. Euro) Jahr, im (% EU27
Durchschnitt|BIP
(Mrd. Euro) [pro Jahr)
Aufbau- und
Resilienzfazi- Projekte fiir den sozialen und 6kologi- Emission von
o 166,2 [2021-202 27,7 17 )
litat (inkl. 66 0 026 0 schen Umbau EU-Anleihen
Repower EU)
InvesteU Mehrjahriger
(Sustainable Hebelung privater Investitionen im . Janrig
Infrastructure Bereich nachhaltiger Transport und Finanzrahmen
16,5 [2021-2027 2,75 0,02 Lo . . |&Emission
& Research, Innovation inkl. Industriedekarboni- .
. ] \von EU-Anlei-
Innovation, sierung) hen
Digitisation)
Projekte fiir den sozialen und 6kologi-
schen Umbau
EU-Struk- Projekte im I.3er¢'=,‘ich der Kreislagfwirt—
schaft, der Eindammung des Klima-
turfonds wandels und der Anpassung an den  [Mehrjahriger
(inkL. Just 1193 0212027 17,0 0,11 [ passung an ¢ ennanrie
- Klimawandel, der Risikopravention  |Finanzrahmen
Transition . . e
Fonds) und der nachhaltigen stadtischen
Mobilitat/Projekte zur Abfederung der
Transformation in den am starksten
betroffenen Regionen.
. Projekte zur transnationalen Vernet-
Connecting . . .
zung des Binnenmarktes im Energie-
Furope und Transportsektor sowie emissions-|Mehrjahriger
Facility (nur | 31,7 [2021-2027] 4,5 0,03 ransp SOWH enanng
reduzierender Rehabilitation beste-  |Finanzrahmen
Energy & . .
hender Energie- und Transportinfra-
Transport)
struktur.
Innovation in energieintensiven In-
\nnovations- dustrien Emissions-
fonds 23,4  [2020-2030 2,1 0,01 |Carbon Capture and Storage (CCS) handels-
Carbon Capture and Utilisation (CCU) |system (ETS)
Energiespeicher
Modernisierung der Energiesysteme -
Modernisie- und Verbesserung der Energie- Emissions-
59,8 [2021-2030 6,0 0,04 .. K . handels-
rungsfonds effizienz, insb. in osteuropaischen system (ETS)
Mitgliedstaaten der EU ¥
Emissionshan-
Sozialer finanzieller Ausgleich flir benachtei- [delssystem
Klimafonds 17,4  [2026-2032 2,5 0,02 |ligte Haushalte, Kleinstunternehmen [inkl. Gebaude
und Verkehrsteilnehmern und Verkehr
(ETS+ETSII)
Gesamt 434,3 62,61 0,39

Quellen: Eigene Darstellung auf Basis des EU Climate Funding Tracker der Agora Energiewende (agora-ener-
giewende.org) und der EU Kommission (Connecting Europe Facility). BIP Daten fiir die EU-27 von 2022 zu
Marktpreisen (Eurostat). Kredite von EIB und anderen Entwicklungsbanken an Private Marktteilnehmer ohne
staatliche/europdische Budgetgarantien und Kredite an Staaten im RRF sind hier nicht eingeschlossen, die
Budgetgarantien des InvestEU Programmes zur zusatzlichen 6ffentlichen Absicherung von EIB-Krediten je-

doch schon.
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4. Ein EU-Zukunftsfonds:
Eckpunkte und Optionen

Angesichts dieser Ausgangslage schlagen wir einen gemeinsamen Fonds
zur nachhaltigen Sicherung der europaischen Zukunft im 6kologischen,
okonomischen, und politischen Bereich vor. Der Fokus des EU-Zukunftsfonds
sollte dafiir darauf liegen, offentliche Mittel bereitzustellen, um die Mitglied-
staaten beim sozial-6kologischen Umbau ihrer Volkswirtschaften durch die Er-
schlieBung klarer europaischer Mehrwerte zu unterstiitzen. Damit leistet der
EU-Zukunftsfonds neben seiner Rolle zur Bekampfung der Klimakrise einen
wichtigen Beitrag dazu, die Einheit des Binnenmarktes zu starken und seine
globale Wettbewerbsfahigkeit flir die Zukunft nachhaltig zu sichern, nicht zu-
letzt auch um einen Beitrag zur demokratischen Stabilisierung zu leisten.

Mit dem Ende der Laufzeit der Aufbau- und Resilienzfazilitat Ende 2026
sollte der neue Fonds starten. Die Laufzeit des EU-Zukunftsfonds sollte sich
mindestens iiber den Zeitraum des nachsten Mehrjahrigen Finanzrahmens
erstrecken, also insgesamt von 2027 bis 2034. So konnte verhindert werden,
dass es bei steigenden Bedarfen angesichts der neuen Fiskalregeln und der
auslaufenden EU-Fordertopfe zu drastischen Kiirzungen bei 6ffentlichen For-
derprogrammen im Bereich der Transformation kommt. Idealerweise konnte
der Fonds auch direkt mit Laufzeit bis 2050 eingerichtet werden, um sich an
dem erklarten politischen Ziel der EU bis dahin klimaneutral zu werden, auszu-
richten.

Wie die nachsten Abschnitte ausfiihren, miisste ein EU-Zukunftsfonds aus
unserer Sicht mindestens 1 Prozent des EU-BIPs pro Jahr umfassen, um die
bestehenden Investitionsliicken in einer klugen Aufgabenteilung mit den
Mitgliedstaaten zu schlieBen. Die Forderinstrumente sollten sowohl Anreize
fur privatwirtschaftliche Investitionen als auch direkte 6ffentliche Investitionen
enthalten und kdnnen auf unterschiedliche Weise sowohl an Mitgliedstaaten
als auch direkt an Unternehmen ausgezahlt werden. In der Finanzierung stei-
gern begrenzte mitgliedstaatliche Beitrage unabhangig der genauen rechtli-
chen Grundlage zusatzlich die Bedeutung neuer EU-Eigenmittel, sowohl fur die
Ruickzahlung der NGEU-Kredite als auch fiir die Erschliefung neuer Investitio-
nen durch EU-Anleiheausgabe, die angesichts der Dimension der Bedarfe uner-
[asslich erscheint. Fiir die Governance des Fonds sollten wichtige Lehren aus
den Erfahrungen des Wiederaufbaufonds und anderen bestehenden EU-Pro-
grammen gezogen werden sowie klare soziale Konditionalitdten und parlamen-
tarische sowie sozialpartnerschaftliche Mitbestimmung gesichert werden.
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4.1 Investitionsfelder und Kohérenz europdischer
Investitionen

Angesichts der riesigen offentlichen Investitionsliicken fiir die nachhaltige
Transformation des Binnenmarktes von bis zu iiber 4 Prozent des EU-BIPs
pro Jahr ist in der zukiinftigen europdischen Investitionspolitik eine kluge
Arbeitsteilung zwischen der nationalen und europdischen Ebene essenzi-
ell. Ein EU-Zukunftsfonds kann dabei nicht alle Investitionsliicken gleichzeitig
schlieRen, sondern sollte Mitgliedstaaten vor allem bei der Finanzierung strate-
gischer Investitionen unterstiitzen. Die europaische Ebene sollte zur Uberwin-
dung akuter Finanzierungsprobleme auf nationalstaatlicher Ebene fiir Investiti-
onen in strategischen Bereichen mit klarem transnationalem 6konomischem
Mehrwert genutzt werden. Der aktuell politisch gewollten Begrenzung nationa-
ler Haushalte in der EU muss so eine gemeinsam priorisierte Investitionspolitik
an die Seite gestellt werden, die verhindert, dass sich ein zu grofier Fokus auf
Ausgabenkirzungen in geringerem Wachstum und verschleppten Transformati-
onskosten niederschlagt. Dies wiirde zur mittelfristigen Sicherung auch der fis-
kalischen Nachhaltigkeit im Binnenmarkt entscheidend beitragen.

Welche Investitionen zukiinftig als ,,europaische strategische Investitio-
nen* definiert werden, sollte Teil eines strukturierten politischen Aushand-
lungsprozesses zwischen den Mitgliedstaaten und den EU-Institutionen
werden. Idealerweise sollte diese Frage auch Gegenstand des europdischen
wirtschaftspolitischen Koordinierungsprozesses werden, in dessen Zentrum
das Europaische Semester steht. Die europdische Kommission und die Mit-
gliedstaaten sollten gemeinsam entscheiden, welche Investitionsprojekte ei-
nen europadischen Mehrwert haben und im strategischen, langfristigen Inte-
resse der EU liegen und daher bei der Finanzierung durch die EU-Ebene
unterstuitzt werden sollten. Welche Investitionsprojekte national, regional und
kommunal umgesetzt werden sollten und wie ggf. durch eine steuerpolitische
Reform der notwendige fiskalpolitische Spielraum geschaffen werden konnte.

Die strategischen Investitionsfelder der EU lassen sich durch bestehende
Beschliisse und das EU-Recht eingrenzen. Generell besitzt die EU die grofite
rechtliche Kompetenz im Bereich des Binnenmarktes, sodass hierauf (weiter-
hin) der Fokus gemeinsamer Investitionsbemiihungen liegen sollte. Im Kontext
der Reform der EU-Fiskalregeln wurden etwa in der Verordnung zum praven-
tiven Arm des Stabilitats- und Wachstumspakts verschiedene wirtschaftspoliti-
sche Prioritaten der EU festgelegt. Fiir den Kontext der Transformation sind be-
sonders relevante Prioritaten: a) ein fairer, griiner Wandel, einschliellich der
Klimaziele gemaf’ der Verordnung (EU) 2021/1119; b) die soziale und wirt-
schaftliche Resilienz, einschlief3lich der Europaischen Saule sozialer Rechte
und c) die Sicherheit der Energieversorgung. Auch im Green Deal Industrial
Plan einschlielich des Net Zero Industry Acts werden wichtige wirtschaftspoli-
tische Zielsetzungen der EU definiert. Strategische europaische Investitionen
waren demnach solche, die der Erreichung einer dieser Ziele dienen. Eine euro-
paische Finanzierung dieser Investitionen etwa durch einen EU-Zukunftsfonds
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ist dann gerechtfertigt, wenn dadurch ein Mehrwert entsteht, etwa weil die In-
vestitionen auf der EU-Ebene besser und effizienter umgesetzt werden konnen.

Aus unserer Perspektive sind konkret vier Investitionsfelder auf EU-Ebene
besonders relevant: a) die Infrastruktur inkl. im Verkehr; b) die Vollendung
der Energieunion, c) die Starkung europaischer Industriestandorte sowie
d) soziale Investitionen (insb. in Weiterbildung und Qualifizierung).

Ein koordiniertes europaisches Vorgehen in diesen Bereichen kdnnte erstens
sicherstellen, dass die notwendigen Investitionen trotz unterschiedlicher
Haushaltslagen der Mitgliedstaaten auch tatsachlich getatigt und damit die
CO,-Reduktionsziele effektiv erreicht werden. Zweitens tragt es dazu bei, dass
eine globale Wettbewerbsfahigkeit fiir die Wirtschaftszweige der Zukunft si-
chergestellt werden kann. SchlieRlich wird dadurch gleichzeitig eine Verfesti-
gung von makrookonomischen Ungleichgewichten in der EU und damit zusam-
menhangende 6konomische wie politische Kosten verhindert.

a) Eine europaische Infrastrukturoffensive
Investitionen in den Ausbau und den Erhalt einer funktionsfahigen Infra-
struktur spielen in der sozial-6kologischen Transformation eine zentrale
Rolle, u. a., weil sie zum einen die Voraussetzungen schaffen, fiir eine Mobi-
litatswende und damit einen Wandel der Verhaltensstrukturen bei der Wahl
der Verkehrsmittel und zum anderen verbessern Infrastrukturinvestitionen
die Rahmenbedingungen fiir eine Ausweitung privater Investitionen. Im Be-
reich Infrastruktur sind Investitionen auf verschiedenen Ebenen notwendig:
Die EU braucht dringend eine grenziiberschreitende gemeinschaftliche Inf-
rastrukturoffensive. Der Ausbau eines grenziiberschreitenden Schnellzug-
verkehrs etwa ware ein wichtiges Infrastrukturprojekt, welches das wirt-
schaftliche Potenzial stéarken und einen wesentlichen Beitrag zur CO»-
Einsparung leisten konnte (Creel et al. 2020). Dartiber hinaus sind im Be-
reich Schiene in vielen Mitgliedstaaten massive Investitionen zur Moderni-
sierung und Kapazitatserhohung, insbesondere im Fern- und Gliterverkehr
notwendig. Auch sollte die EU die Mitgliedstaaten starker bei Investitions-
vorhaben unterstiitzen, die darauf abzielen, die Abscheidung, Nutzung und
Speicherung von CO, zu ermdglichen.

b) Vollendung der Energieunion
Ein besonderer Fokus sollte auf den Investitionen zur Vollendung der Ener-
gieunion liegen. Der Umbau des Energiesektors und der Energieinfrastruk-
tur stellt das Riickgrat des sozial-6kologischen Umbaus unserer Wirtschaft
dar. Investitionen in eine grenziiberschreitende Energieinfrastruktur mis-
sen hierbei einen Schwerpunkt der europaischen Investitionsagenda bil-
den. Die EU konnte entsprechende grenziiberschreitende Investitionspro-
jekte mit Mitteln aus dem Zukunftsfonds unterstiitzen. Darliber hinaus
konnte die EU die Mitliedstaaten beim Ausbau der Stromiibertragungs- und
Verteilernetze unterstiitzen. Zudem sind der Ausbau der erneuerbaren
Energien, der Ausbau von Energiespeichern und der Aufbau eines Leitungs-
netzes fiir Wasserstoff bzw. die Umriistung bestehender Gasleitungsnetze
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sowie Mallnahmen zur Steigerung von Energieeffizienz von Gebauden
wichtige Vorhaben, die im strategischen Interesse der EU liegen und bei de-
nen die offentliche Hand gefragt ist.

c) Starkung der europdischen Industriestandorte
Der EU-Zukunftsfonds sollte eine starke industriepolitische Komponente
haben. Die europaischen Industriestandorte stehen unter erhohtem globa-
len Wettbewerbsdruck. Europaische Unternehmen sehen sich mit hohen
Investitions- und Energiekosten konfrontiert. Eine aktive staatliche Forder-
politik ist entscheidend, um Wohlstand in Europa zu halten und gleichzeitig
unsere Wirtschaft fit fir die Zukunft zu machen. Die Transformation darf
hier nicht allein den Markten tiberlassen werden. Zukunftstechnologien, die
fir Klimaneutralitat unerlasslich sind, miissen aktiv gefordert werden.
Offentliche EU-Fordermittel sollten sich insbesondere auf diejenigen Sekto-
ren konzentrieren, in denen die EU nach einer temporaren Unterstiitzungs-
phase international wettbewerbsfahig werden kann. Dazu gehort etwa die
Batteriezellproduktion oder der Markt fiir sauberen Wasserstoff (Jansen
Jager, Redeker 2023). Doch der alleinige Fokus auf ausgewahlte clean tech
Industrien greift zu kurz. Die gesamte Wertschopfungskette muss in den
Blick genommen und nach Moglichkeit in ihrer Zukunftsfestigkeit gestarkt
werden, nicht zuletzt durch Anreize fiir industrielle Produktion in for-
schungsintensiven Zukunftsbereichen. AuRerdem sind auch die Industrie-
branchen, die am Anfang der Wertschopfungskette von Schliisseltechnolo-
gien und clean tech stehen, von zentraler Bedeutung (z. B. Stahl, Chemie,
Glas, Keramik, Zement). Die europaische Herstellung zentraler Vorprodukte
sichert Beschaftigung auch in verwandten Sektoren, starkt die Resilienz der
europdischen Wirtschaft und reduziert wirtschaftliche Abhangigkeiten in
Zeiten geopolitischer Unsicherheiten.

d) Soziale Investitionen
Die Dekarbonisierung unserer Volkswirtschaften stellt die Gesellschaft vor
groRe Herausforderungen. Ein sozial-vertraglicher Umbau unserer Wirt-
schaft wird nur gelingen, wenn die Bevolkerung in den Mitgliedstaaten an-
gemessen auf neue Qualifikationserfordernisse vorbereitet und Bildungs-
einrichtungen entsprechend gestarkt werden. Insbesondere im Bereich der
Weiterbildung und Qualifizierung der Beschaftigten besteht also ein grofer
Handlungsbedarf (fiir eine konkrete Schatzung siehe Jansen 2023). Hier
sind sowohl die Arbeitgeber als auch die Politik gefragt. Zahlreiche Studien
belegen, dass bestimmte soziale Investitionen mittel- bis langfristig die
Produktivitat des Arbeitskraftepotenzials erh6hen und somit das Wirt-
schaftswachstum fordern (Alcidi, Corti, Gros 2022). Neben den Bereichen
Infrastruktur, Energie und Industrie sollte ein EU-Zukunftsfonds daher die
Mitgliedstaaten auch bei der Finanzierung bestimmter Bildungsausgaben
unterstiitzen. Staatliche Ausgaben in die friihkindliche Bildung kdnnten ge-
nauso dazu gehoren, wie Forderprogramme zur Integration bestimmter Be-
volkerungsgruppen in den Arbeitsmarkt sowie QualifizierungsmaRnahmen
fiir Beschaftigte gerade im Strukturwandel. Die Starkung von Investitionen
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in Qualifizierung und Weiterbildung ist zudem zentral, um private Investiti-
onen in die Transformation zu beschleunigen. Der Mangel an angemessen
qualifizierten Fachkraften wird von 79 Prozent der europaischen Unterneh-
men als langfristiges Investitionshindernis genannt (EIB 2024). Mit der Eu-
ropaischen Saule sozialer Rechte und dem dazugehorigen Aktionsplan
macht die EU den Mitgliedstaaten klare quantitative Vorgaben im Bereich
Weiterbildung und Qualifizierung. Das Ziel, dass bis 2030 mindestens

60 Prozent der Erwachsenen jahrlich an einer Fortbildung teilnehmen,
muss dringend mit finanziellen Mitteln unterlegt werden - auch von euro-
paischer Seite.

Wichtig ist im Umkehrschluss dieser vorgeschlagenen Fokussierung: Der
hier skizzierte EU-Zukunftsfonds kann wichtige andere Haushaltsposten
wie die Strukturfonds (sowie die gemeinsame Agrarpolitik, der Klimasozi-
alfonds und Umweltschutzkosten) nur sinnvoll ergdnzen und nicht erset-
zen. Wahrend die Strukturfonds ebenfalls einen wichtigen Beitrag leisten zur
Finanzierung des sozial-okologischen Umbaus, besteht das primare Ziel dieser
Fonds vor allem darin, die soziale, wirtschaftliche territoriale Koharenz in der
EU zu starken und strukturschwache Regionen in der 6kologischen und digita-
len Transformation zu unterstiitzen. Zudem ist in den Strukturfonds die regio-
nale Ebene auch in der Priorisierung und Governance der Fordergelder zentral
eingebunden. Diese Zielsetzung bleibt auch in der nachsten Forderperiode an-
gesichts zunehmender sozio6konomischer Disparitaten in der EU essenziell.
Die primare Zielsetzung des EU-Zukunftsfonds bestiinde dagegen darin, die De-
karbonisierung und Wettbewerbsfahigkeit des Binnenmarktes (insbesondere
im globalen Wettbewerb) und dessen wirtschaftliche Resilienz zu starken. Expli-
zit nicht abgedeckt ware darin jedoch die Landwirtschaft, die im EU-Budget be-
reits jetzt prominent abgedeckt ist und mit knapp einem Drittel einen der groR-
ten Posten darstellt. Da diese Gelder zudem auch andere wichtige politische
Ziele wie die Ernahrungssicherheit und regionale Produktion sichern (sollen),
sollten diese aus unserer Sicht am sinnvollsten weiterhin innerhalb dieser se-
paraten Forder- und Finanzierungslogik verlaufen (und reformiert werden).
Ebenfalls benétigt werden - wie in Abschnitt 2 beziffert - (zusatzliche) Gelder fiir
EU-UmweltschutzmalRnahmen, unter Anderem zur Bekampfung der Biodiversi-
tatskrise sowie naturbasierter Maflnahmen zur Klimaanpassung. Auch diese
tragen zur nachhaltigen Sicherung der europdischen Zukunft zentral bei und
diirfen aus unserer Sicht nicht gegen zusatzliche Bedarfe in den hier skizzierten
Feldern ausgespielt werden.

Trotzdem sollte iiber die verschiedenen europdischen Finanzierungsinstru-
mente hinweg mehr Kohdrenz hergestellt werden, um eine koordinierte
Transformationsstrategie umzusetzen. Im europdischen Instrumentenkasten
der Transformationsfinanzierung sollten die Strukturfonds genauso eine Rolle
spielen wie die Agrarpolitik, der Klimasozialfonds sowie ein Zukunftsfonds zur
Finanzierung strategischer Investitionen. Allerdings miisste zwischen den Fi-
nanzierungsinstrumenten mehr Koharenz hergestellt werden bei Verfahren,
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Verwendungszwecken und Berichterstattung. Dazu gehort auch eine politisch
definierte libergeordnete Strategie, die ausbuchstabiert, welche Aufgaben wel-
che EU-Instrumente Gibernehmen kénnen. Konkret sehen wir neben der Dekar-
bonisierung die digitale Transformation, den Umweltschutz und die Klimaan-
passung als wichtige EU-weite Herausforderungen. Aus einer solchen Strategie
ergibt sich letztlich auch die finanzielle Ausgestaltung der verschiedenen Finan-
zierungsinstrumente. Die in Kiirze beginnenden Verhandlungen zum nachsten
Mehrjahrigen Finanzrahmen sollten hier mehr Klarheit schaffen und bieten die
Chance fiir eine grundlegende Neuordnung mit strategischerer Ausrichtung
und hohem Mehrwert fiir die Mitgliedstaaten.

Auf Basis der existierenden Studien schatzen wir den zusatzlichen offentli-
chen Investitionsbedarf in den vier skizzierten Feldern pro Jahr auf min-
destens 1 Prozent der EU-Wirtschaftsleistung. Wir unternehmen daftir eine
eher konservative Schatzung der Transformationskosten basierend auf den
oben zitierten bestehenden Studien und den Abbildungen 1 und 2: Wir sum-
mieren ausgehend von den Zahlen des Rousseau Institute die Summe der Be-
darfe in den Sektoren Energie, Verkehr, Industrie, Forschung und Weiterbildung
sowie Kohlenstoffsenken plus die nétigen Zusatzinvestitionen fiir ein Vorziehen
der Emissionsreduktion bis 2030 im Sinne des beschlossenen Fit For 55-Paketes
(zusammen 1 Prozent des EU-BIPs von 2022). Eine dahnliche Schatzung wird er-
reicht, wenn man alternativ den Mittelwert der errechneten Mehrbedarfe an In-
vestitionen zur Dekarbonisierung von ca. 4 Prozent des BIPs pro Jahr an

(4,2 Prozent bis 2030; 3,8 Prozent bis 2050) zugrunde legt und davon ausgeht,
dass zumindest ein Viertel davon aus dem offentlichen Sektor kommen muss.
Entsprechend bedeutet dies, dass zusatzliche 6ffentliche Investitionen von
mindestens 1 Prozent der EU-Wirtschaftsleistung pro Jahr finanziert werden
mussen - etwa so viel wie das gesamte aktuelle siebenjahrige EU-Budget. Diese
Einschatzung ahnelt vielen aktuellen Studien zu dem Thema (siehe etwa
McKinsey 2020, Heimberger 2023, Darvas und Wolff 2021, Pisany-Ferry, Taglia-
pietra und Zachmann 2023).

Das Volumen des Zukunftsfonds hangt neben nationalen fiskalischen Spiel-
rdaumen zudem von der Anwendung der neuen EU-Fiskalregeln in den
nachsten Jahren durch die Kommission und die Mitgliedstaaten ab. Ge-
wahrt die Europaische Kommission den Mitgliedstaaten wider Erwarten doch
mehr Spielraum fur die Kreditfinanzierung 6ffentlicher Investitionen, kdnnte
die Unterstiitzung durch die europaische Ebene geringer ausfallen. Hierfur gibt
es mindestens zwei Wege: Die Europaische Kommission kann Investitionspro-
gramme der Mitgliedstaaten als MaRnahme anerkennen, die der Erreichung der
Ziele des Green Deals dienen und deshalb a) auf die Eroffnung eines Exzessiven
Defizitverfahrens verzichten (Artikel 2 (3) der Verordnung zum Korrektiven Arm)
oder b) eine geringere strukturelle Anpassung als 0,5 Prozent des BIP fiir Mit-
gliedstaaten im Defizitverfahren beantragen (Erwagungsgrund 23 der Verord-
nung zum Korrektiven Arm). Wenn allerdings die neuen EU-Fiskalregeln im
nachsten Jahr wieder rigide angewendet werden oder Turbulenzen an den
Staatsanleihemarkten die nationale Kreditaufnahme erschweren, muss die EU-
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Ebene die Mitgliedstaaten bei der Transformationsfinanzierung entsprechend
starker unter die Arme greifen. Hierfiir gibt es zumindest wahrend des nachsten
Anpassungszeitraumes Anreize in den neuen Regeln: EU-Zuschlisse (sowie die
nationale Ko-Finanzierung von EU-finanzierten Programmen), die wahrend der
Anpassungsphase erhoht werden (z. B. aufgrund starkerer nationaler Abrufung
bestehender EU-Mittel oder eines neuen EU-Investitionsprogrammes), sollen
laut den neuen Fiskalregeln nicht nachtraglich auf die bereits verhandelten
Nettoausgabenpfade der Mitgliedstaaten aufgeschlagen werden (siehe Darvas,
Welslau & Zettelmeyer, 2024).2

Je groBer der Anteil der europdischen Ebene an der Finanzierung strategi-
scher Investitionen in den nachsten Jahren sein kann, desto wichtiger wird
zudem die effektive und demokratische Koordinierung der Wirtschafts-
und Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten im Europaischen Semester. Eine reine
Verschiebung sinnvoller Investitionsfinanzierung auf die europaische Ebene,
um Spielraum flir unproduktive Ausgaben zu schaffen, gilt es nicht zuletzt auch
politisch zu vermeiden. Das neue Instrumentarium des Stabilitats- und Wachs-
tumspaktes, bei dem individuell ausgehandelte fiskal-strukturelle Plane fiir je-
des Mitgliedsland den Nettoausgabenpfad bestimmen, beinhaltet eine zentrale
Verbindung mit dem Europaischen Semester, das die Umsetzung und Ausge-
staltung der Plane kontrollieren soll. Nicht zuletzt durch die oben skizzierten
Ausnahmeregelungen, die die Kommission verwaltet, bestehen hier starkere
Anreize als zuvor, die nationale Haushaltspolitik ebenfalls starker entlang ge-
meinsamer Unionsprioritaten zu gestalten, was das Risiko fiir moral hazard ver-
ringert. Hier besteht jedoch weiterer Spielraum fiir eine effektivere Koordinie-
rung, nicht zuletzt durch grof3ere demokratische Legitimitat: Mehr Einbindung
der Sozialpartner sowie klimapolitischer Institutionen bei der Formulierung der
nationalen Plane etwa konnte helfen, groRere ownership fiir die haushaltspoli-
tischen Prioritaten auch jenseits der Regierung zu generieren (siehe Dawson
2023).

4.2 Instrumente und Auszahlung

Die Finanzierungsinstrumente des EU-Zukunftsfonds sollten sowohl Instru-
mente zur Forderung privater Investitionen als auch 6ffentliche Investitio-
nen im klassischen Sinne umfassen. Private Akteure werden einen Grof3teil
der Investitionen umsetzen missen und kdnnen dies in vielen Bereichen effizi-
enter tun als staatliche Verwaltungen. Sie brauchen dafiir jedoch zur Errei-
chung technologischer Reife sowie globaler Wettbewerbsfahigkeit Anreizung
durch offentliche Gelder. In anderen Bereichen dagegen sind 6ffentliche

3 Nichtsdestotrotz wiirden bei einer nachsten Aushandlung der Nettoausgabenpfade nach der
ersten Anpassungsphase (spatestens nach 7 Jahren) die Ko-Finanzierungen fiir EU-finanzierte
Programme vollsténdig in die (neuen) Nettoausgabenpfade eingerechnet werden, da sie Teil der
Schulden- und Defizitdefinitionen sind. Zudem gelten bei jeder Berechnung der Nettoausgaben-
pfade die quantitativen Vorgaben zum Schulden- und Defizitabbau sowie zur Defizitresilienz spe-
ziell fir hochverschuldete Lander, wie sie im praventiven und korrektiven Arm des reformierten
Stabilitats- und Wachstumspaktes festgeschrieben sind (die sog. ,numerical safeguards®).
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Investitionen unabdinglich, etwa in der Bereitstellung von Infrastruktur sowie
komplementarer Investitionen in Forschung, Training und Weiterbildung, die in
reiner Marktlogik nicht ausreichend bereitgestellt werden. Prinzipiell sollte der
EU-Zukunftsfonds daher ein hohes Mal3 an Flexibilitat aufweisen und unter-
schiedliche Instrumente der Transformationsfinanzierung bereitstellen konnen,
die sowohl zinsgiinstige Kredite, Steuergutschriften und Garantien fiir Unter-
nehmen anbieten als auch direkte 6ffentliche Investitionen. Ahnlich wie es bei
der Aufbau- und Resilienzfazilitat der Fall ist, sollten die Mittel aus einem EU-
Zukunftsfonds fiir unterschiedliche Finanzierungsinstrumente genutzt werden
und in Kooperation mit der Europdischen Investitionsbank und nationalen In-
vestitionsbanken uUber die Finanzmarkte gehebelt und verteilt werden.

Auch offentliche Beteiligungen konnen in bestimmten Sektoren ein wichti-
ges - und fiir deutsche und europdische Fiskalregeln effizientes - Instru-
ment der Transformationsfinanzierung sein. Im Industrie- und Energiesektor
kdnnten staatliche Beteiligungen die Eigenkapitalbasis der Unternehmen star-
ken und damit Investitionen unterstiitzen. Der Vorteil einer staatlichen Beteili-
gung gegenliber Subventionen besteht primar darin, zu vermeiden, dass Kos-
ten sozialisiert und Gewinne privatisiert werden. Eine direkte Beteiligung des
Staates in Schliisselindustrien hat zudem den Vorteil, dass ein direkter Einfluss
auf die Umsetzung von Klima- und Nachhaltigkeitszielen genommen werden
und beispielsweise eine aktive Beteiligung der Gewerkschaften unterstiitzt wer-
den kann (siehe Dullien/Rietzler/Tober 2021). Diese Form der Finanzierung hat
einen zusatzlichen Vorteil in der aktuellen Situation: Staatliche Beteiligungen
an privaten Unternehmen, Eigenkapitalerhohungen an 6ffentlichen Unterneh-
men, Forderbanken etc. gelten haushalterisch als finanzielle Transaktionen und
fallen damit, wenn sie bestimmte Kriterien erfiillen, nicht unter die EU-Defizit-
regeln (und sind auch schuldenbremsenneutral). In der deutschen Debatte wird
nach dem Bundesverfassungsgerichtsurteil zum Klima- und Transformations-
fonds daher der verstarkte Riickgriff auf finanzielle Transaktionen als Ausweg
vorgeschlagen (Kollatz & Horn, 2024). Hier ist jedoch zu bedenken, dass auch
die reformierten EU-Fiskalregeln dem Ruickgriff auf finanzielle Transaktionen
enge Grenzen aufgrund der MaRgabe setzen, mittelfristig den Schuldenstand zu
reduzieren. Eine Finanzierungstrategie Uiber einen EU-Zukunftsfonds konnte
hier Abhilfe schaffen, wenn die Mittel den Mitgliedstaaten als Zuschiisse ausge-
zahlt und nationale Schuldenstande so geschont werden.

Die Mittel aus dem EU-Zukunftsfonds konnten den Mitgliedstaaten entwe-
der als Zuschiisse oder Darlehen zur Verfiigung gestellt werden. Werden die
Mittel den Mitgliedstaaten als Zuschiisse bereitgestellt, hatte das den Vorteil,
dass die mitgliedstaatlichen Schuldenstéande geschont werden. Doch auch die
Bereitstellung von Darlehen kann - je nach Refinanzierungskosten am Kapital-
markt - fiir einige Mitgliedstaaten eine attraktive Alternative darstellen, wie die
Erfahrung mit der Aufbau- und Resilienzfazilitat zeigt. Hier wurde bereits ein
Kreditvolumen von 80 Milliarden Euro an die Mitgliedstaaten ausgezahlt
(Recovery and Resilience Scoreborad 2024).

Seite 25/51

Stark in Arbeit.


https://www.eib.org/de/products/mandates-partnerships/rrf/index
https://www.imk-boeckler.de/de/faust-detail.htm?sync_id=HBS-007936
https://www.blog-bpoe.com/2024/01/16/was-tun-nach-karlsruhe-wie-man-investitionen-unter-dem-regime-der-schuldenbremse-noch-moeglich-machen-kann/
https://ec.europa.eu/economy_finance/recovery-and-resilience-scoreboard/disbursements.html?lang=en

Eine weitere wichtige Komponente sind dariiber hinaus innovative Formen
der Forderung, etwa direkte konditionale Auszahlungen von EU-Mitteln an
Unternehmen. Das US-amerikanische Modell des IRA etwa fokussiert sich auf
diese Art von direkten Hilfen und nutzt Steuergutschriften flir Unternehmen.
Dies hat den Vorteil, dass der Abfluss der Mittel weniger abhangig von den Ver-
waltungskapazitaten auf Regierungsseite ist und damit schneller erfolgen kann,
da Marktteilnehmer Investitionsentscheidungen direkt treffen und anschlie-
Rend dafiir staatlich liber bestehende Steuererklarungsprozesse kompensiert
werden. Ahnlich angelegt sind zudem Steuerabschreibungen, wie sie die Bun-
desregierung urspriinglich im Koalitionsvertrag (sog. Superabschreibungen)
vereinbart hatte: Hierbei wiirde statt einer Verringerung der zu entrichtenden
Steuerlast bei Nachweis bestimmter Investitionen stattdessen der zu versteu-
ernde Gewinn durch eine schnellere und daher unmittelbar hohere Berticksich-
tigung von Investitionskosten verringert. Dies ist in der EU nicht ohne Weiteres
Ubertragbar, da Steuern nationale Kompetenz sind und bleiben. Gleichzeitig
ware zu priifen, inwiefern auf bestehender Rechtsgrundlage tiber die Binnen-
marktkompetenz (siehe Factsheet EU Parlament) zumindest fiir grenziiber-
schreitende Investitionen europdische steuerliche Regelungen getroffen wer-
den konnten, die dann mitgliedstaatlich {iber das nationale Steuersystem
umgesetzt, aber von der EU erstattet wiirden. In den letzten Jahren entwickel-
ten nationale Instrumente zur Bekampfung der Inflationskrise tiber Steuern
oder Wettbewerbspolitik (Weber 2023; Kolesnichenko, 2023; Jung & Hayes,
2023), die auch zur Forderung einer gerechten Transformation beitragen, konn-
ten so unter Umstanden von vorneherein europaisch koordiniert und gegenfi-
nanziert werden.

Bei einigen EU-Fonds sind direkte Auszahlungen von EU-Mitteln an Unter-
nehmen schon jetzt moglich und kdnnen als Vorbilder dienen. Der EU-Inno-
vationsfonds etwa, der unter anderem das Ziel verfolgt, innovative Technolo-
gien zur Kohlenstoffabscheidung, -verwertung und -speicherung, zur
erneuerbaren Energieerzeugung sowie zur Speicherung von Energie zu fordern,
richtet sich direkt an Unternehmen. Zusatzlich vergeben etwa die Connecting
Europe Facility direkte Projektforderungen an Firmen in bestimmten Bereichen
der Energie- und Infrastruktur.* Auf diesen Beispielen konnte der EU-Zukunfts-
fonds zumindest in Teilen aufbauen - idealerweise in Verbindung mit einem
burokratiearmeren Verfahren ohne Projektbewerbungen, wo Unternehmen
stattdessen Investitionsentscheidungen treffen und sich Teile der Kosten basie-
rend auf klaren Kriterien im Nachhinein direkt bei der EU (etwa in Form einer
Gutschrift auf nationale Steuerpflichten wie beim IRA) erstatten lassen konnen.

4 Die Important Projects of Common European Interest (IPCEls), wo sich grenziiberschreitende
Konsortien auf Projektforderungen in Bereichen wie der europdischen Wasserstoff- oder Batterie-
wirtschaft bewerben kénnen, werden dagegen aus mitgliedstaatlichen Budgets finanziert und
von diesen zusammen mit den beteiligten Firmen organisiert und dann lediglich von der EU-
Kommission genehmigt. Sie stellen also ein Beispiel fiir nationale Forderpolitik mit zumindest
teilweiser europdischer Koordinierung dar unter dem flexibleren heutigen Beihilferahmen.
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4.3 Finanzierung und Rechtsgrundlagen

Zur Finanzierung des EU-Zukunftsfonds sind prinzipiell drei verschiedene
Quellen auch in einer Mischform denkbar: Mitgliedstaatliche Beitrage, EU-
Eigenmittel sowie EU-Anleihen. Da die Erh6hung der mitgliedstaatlichen Bei-
trage politisch und wirtschaftlich eher unwahrscheinlich ist, weil der Druck auf
die nationalen Haushalte in den nachsten Jahren ohnehin deutlich steigen wird
und weitere steigende Ausgabenposten wie die Verteidigung hinzukommen,
muss die ErschlieBung neuer EU-Eigenmittel bei den Verhandlungen zum
nachsten Mehrjahrigen Finanzrahmen dringend zukunftsfest geregelt werden.
Andernfalls drohen massive Kiirzungen im EU-Haushalt der nachsten Forderpe-
riode bei steigenden Investitionsbedarfen.

Jedoch bleibt zu bedenken, dass neue EU-Eigenmittel zunachst in groBem
Umfang zur Riickzahlung der bestehenden Kreditkosten fiir den Wiederauf-
baufonds erschlossen werden miissen. Es ist wichtig, eine verlassliche Riick-
zahlung fiir das Wiederaufbauprogramm Next Generation EU sicherzustellen.
Hier stehen ab spatestens 2028 im neuen Zinsumfeld wohl

etwa 20 Milliarden Euro jahrlicher Kosten bis 2058 an (Lindner et al. 2024). Zur
Riickzahlung sind laut EU-Kommissionsvorschlag aus dem Juni 2023 Teile der
jahrlichen Einnahmen aus dem ETS2-System (aktuell ca. 7 Milliarden Euro, ab
2028 ca. 19 Milliarden Euro), aus CBAM (ca. 1,5 Milliarden Euro) sowie ein Anteil
der gestiegenen Unternehmenssteuern aus der Mindeststeuer (BEFIT)

(ca. 16 Milliarden Euro) vorgesehen. Bei hoheren Zinskosten kdnnten die An-
teile dieser Einnahmen, die EU-Eigenmittel werden sollen, entsprechend er-
hoht werden. Die Vorschlage missen jedoch noch von den Mitgliedstaaten auf-
gegriffen und (lber eine Einstimmigkeit und Ratifizierung erfordernde Reform
des Eigenmittelbeschlusses) angenommen werden.

Dariiber hinaus gehende neue Eigenmittel fiir zusatzliche Investitionen
sollten einen Beitrag zu mehr Verteilungsgerechtigkeit in der EU leisten
und sie sollten so ausgestaltet sein, dass sie nicht zu Lasten der Bundes-,
Lander- und Kommunalhaushalte eingefiihrt werden. In diesem Sinne ware
die Einflihrung einer EU-weiten Finanztransaktionssteuer eine sinnvolle neue
EU-Eigenmittelquelle. Ebenso kdnnte eine einmalige Vermogensabgabe, ahn-
lich der friiheren Lastenausgleichsabgabe in Deutschland, eine sinnvolle zu-
satzliche Finanzquelle fiir die Transformation darstellen. Weitere mogliche aus-
sichtsreiche Eigenmittelquellen kdnnte zudem im Bereich der
Unternehmensbesteuerung liegen, etwa in der Besteuerung von 6konomisch
kontraproduktiven Aktienrtickkaufen. Eine weitere Moglichkeit bestiinde darin,
Ubergewinne im Binnenmarkt systematisch zu besteuern. Im Zuge der
COVID-19-Krise haben sich die Mitgliedstaaten der EU schnell auf eine befristete
Einflhrung einer Ubergewinnsteuer fiir Energieunternehmen einigen kénnen.
Eine Ubergewinnsteuer kénnte dauerhaft oder voriibergehend als Aufschlag
auf die Korperschaftssteuer erhoben werden, um die Einnahmen in Zeiten ne-
gativer Schocks zu stiitzen (Hebous/Prihardini/Vernon 2022) und kdnnte alleine
geschatzt 100 Milliarden Euro pro Jahr erbringen (Trautvetter, 2024). Sie miisste
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so ausgestaltet sein, dass sie die Investitionstatigkeit der Unternehmen nicht
einschrankt. Ebenfalls denkbar waren Abgaben etwa auf energieintensive Cryp-
towahrung oder 6kologisch schadliche Bioabfalle (Schratzenstaller et al., 2022).
Auch denkbar ist etwa ein Mindest-,,Klimasoli“ zur Besteuerung besonders
energieintensiven Luxuskonsums wie Privatjets und Yachten (Rehm, Huwe &
Bohnenberger, 2023).°

Sofern iiber den EU-Zukunftsfonds auch 6ffentliche Beteiligungen finan-
ziert werden, konnte die Rendite an den Kapitalbeteiligungen eine weitere
Einnahmequelle darstellen. Im Gegensatz zu direkten Subventionen konnen
Kapitalbeteiligungen nicht nur ein Instrument der Auszahlung sein, sondern
auch eine hilfreiche Komponente in der Finanzierung eines EU-Zukunftsfonds.
Das IMK hat hierzu flir Deutschland ein konkretes Modell erarbeitet, auf das hier
aufgebaut werden kdnnte. Konkret konnten etwa fiir grof3e Investitionen in Er-
neuerbare Energien oder wichtige transnationale Energie- oder Verkehrsinfra-
strukturprojekte Kapitalbeteiligungen durch den Fonds erworben werden, mit
dem Ziel, dass die spater generierten Gewinne an selbigen zurtickflieRen kénn-
ten. Vor allem zur Finanzierung der Zinsriickzahlungen konnten diese mittel-
fristigen Einnahmen im europdischen Kontext sinnvoll genutzt werden, um den
rechtlichen Verpflichtungen der Haushaltsneutralitat in der EU zu entsprechen.

Angesichts der schieren Dimension notwendiger Zusatzinvestitionen und
der begrenzten Mittel durch andere Kanile muss aus unserer Sicht eine ge-
meinschaftliche EU-Anleiheausgabe ein wichtiger Baustein der Finanzie-
rung sein. Dies ware auch makrookonomisch sinnvoll. Eine in groRen Teilen
darlehensfinanzierte EU-Investitionsoffensive ist makrookonomisch geeignet
fir Investitionen, die mittelfristig das Produktionspotenzial der europaischen
Volkswirtschaften erhéhen bzw. langfristig deren Resilienz gegen erwartbare
Schocks starken. Da die empfohlenen 6ffentlichen Anreize vor allem Investitio-
nen vorziehen oder durch Infrastrukturbereitstellung ermdoglichen, die zukiinf-
tige gesamtwirtschaftliche Gewinne generieren und temporar mit der histori-
schen Aufgabe der Transformation verbunden sind, ist eine
Darlehensfinanzierung finanzpolitisch empfehlenswert. Nur so kann die Tragfa-
higkeit 6ffentlicher Finanzen und deren Abhangigkeit sowohl von Produktivi-
tatswachstum und globaler Wettbewerbsfahigkeit in der Zukunft als auch von
der Abwendung zukiinftiger Kosten durch klimatische Schocks sichergestellt
bleiben. Zudem wird ein Nicht-Investieren deutlich teurer: Denn einerseits ver-
schlechtern sich dadurch die Standortfaktoren und damit die Attraktivitat fiir
Wertschopfung und zum anderen steigen zukiinftige Kosten, die sich etwa
durch Extremwetterereignisse ergeben (siehe Abschnitt 2 oder auch
Pisany-Ferry 2021/Thie et al. 2022). Fiir die Aufbau- und Resilienzfazilitat bzw.
NextGenEU gibt es unterschiedliche makro6konomische Untersuchungen, die

5 Eine Mindest-Vermdgenssteuer dagegen, die laut Kapeller et al (2023) groRe Teile der Investiti-
onsliicken schlieBen kdnnte, wiirde in Deutschland laut Grundgesetz den Landern zustehen. Eine
europaische Initiative zur Koordinierung von Mindestraten der Vermdgensbesteuerung ware aus
Gewerkschaftssicht empfehlenswert. Uber die Verwendung der Mittel sollten allerdings die Mit-
gliedstaaten bestimmen (EGB 2023).
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positive Effekte auf das Wirtschaftswachstum, die Tragfahigkeit o6ffentlicher Fi-
nanzen und die Inflation belegen (siehe Watzka und Watt 2020, Bartkowski et al.

2022: Europédische Kommission 2024).

Gleichzeitig muss eine erneute EU-Anleiheausgabe rechtlich auf sichere
FiiRe gestellt werden - hier miissen sowohl Vorgaben, die sich aus dem EU-
Primarrecht ergeben, als auch solche, die das Bundesverfassungsgericht in
mehreren Urteilen formuliert hat, beriicksichtigt werden. Erste juristische
Einschatzungen zu den EU-rechtlichen Moglichkeiten einer darlehensfinanzier-
ten EU-Fiskalkapazitat liegen bereits vor (siehe Abraham et al. 2023, Allemand
etal. 2023, Grund und Steinbach 2023). Ein aktuelles rechtliches Gutachten fiir
den DGB - speziell ausgerichtet auf die Frage eines neuen EU-Zukunftsfonds -
wird derzeit erstellt und liegt in Kiirze vor (Grund und Steinbach, i. E.). Klar ist,
dass nach aktuellen juristischen Erkenntnissen einer darlehensfinanzierten
Fondslosung weder die Nichtbeistandsklausel in Art. 125 AEUV noch der in Arti-
kel 310 verankerte Grundsatz der Haushaltsneutralitat bzw. des ausgeglichenen
Haushalts im Weg stehen. Die Nichtbeistandsklausel ist vor allem im Falle einer
unmittelbaren und drangenden Liquiditats- und Solvenzkrise eines Staates re-
levant. Sie ist weniger bedeutsam in Fallen, in denen es um die Erreichung ge-
meinsamer europaischer Prioritaten wie den Green Deal geht (siehe Grund und
Steinbach 2023). Der Grundsatz der Haushaltsneutralitat soll nach Einschat-
zung von Grund und Steinbach (2023) vor allem verhindern, dass Mitgliedstaa-
ten gegentuiber der EU in Zahlungsriickstand geraten. Art. 310 stellt demnach
kein prinzipielles Hindernis fiir eine erneute Anleiheausgabe der EU dar. Auch
der juristische Dienst des Rates stellt fest, dass bei NGEU der Grundsatz der
Haushaltsneutralitat gewahrt bleibt, weil den Verbindlichkeiten der EU, Forde-
rungen gegeniber den Mitgliedstaaten gegenliberstehen, die im Eigenmittelbe-
schluss festgelegt sind. Der Eigenmittelbeschluss enthalt eine ,unwiderrufli-
che, endgliltige und vollstreckbare Zahlungsgarantie (...), die im Vorhinein von
den Mitgliedstaaten erteilt wird (Rat der EU 2020).

Nach aktuellem EU-Primarrecht sind mindestens zwei unterschiedliche
Modelle moglich: a) ein darlehensfinanziertes Sondervermégen nach dem
Vorbild Next Generation EU und b) eine Anleihefinanzierung als Teil der re-
guldren Einnahmen des EU-Haushalts. Fiir beide Optionen bieten die EU-Ver-
trage eine Rechtsgrundlage: Fur ein zeitlich befristetes Sondervermogen
konnte wieder Artikel 122 AEUV, die sog. Solidaritatsklausel, in Betracht kom-
men. Demnach sind finanzielle Hilfen an die Mitgliedstaaten im Falle von Natur-
katastrophen oder bei auftergewohnlichen Ereignissen oder im Falle von Ver-
sorgungsnotstanden, insbesondere im Energiebereich, erlaubt. Mittlerweile
besteht ein rechtlicher und wissenschaftlicher Konsens dartiber, dass die exis-
tenzielle Bedrohung, die der Klimawandel fiir groRe Teile der Weltbevolkerung
darstellt, auch innerhalb der EU eine mindestens genauso groRe und unmittel-
bare Herausforderung ist wie die COVID-19-Pandemie. In der EU wird dieser
Konsens etwa im Europaischen Klimagesetz zum Ausdruck gebracht (Abraham
et al. 2023). Eine andere Moglichkeit bestlinde darin, Art. 175 als Rechtsgrund-
lage fiir die Finanzierung heranzuziehen. Dieser Artikel behandelt Finanzmittel,
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die zur Koordinierung der Wirtschaftspolitik notwendig sind und ermachtigt
das Europaische Parlament und den Rat explizit ,,spezifische Aktionen“ auRer-
halb der bestehenden Fonds zu beschlielRen. Auf dieser Rechtsgrundlage
kommt in Betracht, eine dauerhafte Anleihefinanzierung eines Teils des Mehr-
jahrigen Finanzrahmens einzurichten. Der darlehensfinanzierte Teil ware dann
im Rahmen von Art. 311 eine neue eigene Kategorie von Eigenmitteln statt eine
»sonstige Einnahme* (siehe Grund und Steinbach 2023). Notwendig ware in je-
dem Fall eine erneute Reform des Eigenmittelbeschlusses, die eine Einstimmig-
keit im Rat und eine Ratifizierung in den Mitgliedstaaten beinhalten wiirde.

Der wichtigste Unterschied zwischen den beiden Modellen ist, dass die
Summe der EU-Anleiheausgabe im Verhaltnis zum restlichen EU-Budget in
der zweiten Variante deutlich groRer sein konnte. Beim NGEU-Modell
musste die Gesamtsumme aller EU-Anleihen weniger groR sein als das restliche
Budget minus die Verbindlichkeiten aus NGEU selbst, also maximal gemessen
an der Hohe des derzeitigen Haushaltes weniger als 0,25 Prozent des EU-BIPs
Uber sieben Jahre hinweg. Diese aus Art. 311 der EU-Vertrage herriihrende
Grenze bestlinde in der zweiten moglichen Rechtsbasis dagegen nicht. Aller-
dings ist der Weg liber die ,sonstigen Einnahmen“ erprobt worden. Der Weg
Uber die regularen Eigenmittel ware ein Novum und ist rechtlich nicht unum-
stritten. Auch auf diesem Wege ware die Hohe der méglichen EU-Anleiheaus-
gabe EU-rechtlich begrenzt: Die EU brauchte in jedem Fall ausreichende (nicht-
darlehensfinanzierte) Eigenmittel, um die Zinskosten und den Tilgungsdienst in
jedem Jahr bedienen zu konnen. Hierfiir sind die beiden weiteren Quellen der
EU-Finanzierung moglich: genuine EU-Eigenmittel (siehe oben) sowie héhere
Mitgliedsbeitrage (wie sie auch als Garantie fiir die Ausgabe der NGEU-Anleihen
genutzt wurden). Zusatzlich wiirde das Kriterium bestehen bleiben, dass die
maximale Gesamtsumme der Anleiheausgabe in einem reformierten Eigenmit-
telbeschluss von vorneherein spezifiziert werden misste. Ein weiterer Nachteil
des NGEU-Modells ist zudem, dass mit einem Sondervermdgen ein weiteres
exekutiv lastiges Haushaltsinstrument zwischen EU-Kommission und Regierun-
gen entstehen wiirde, das sowohl nationale Parlamente als auch das EP weitge-
hend ausschlief3t.° Der Vorteil der Konstruktion als Teil des EU-Budgets be-
stiinde im Gegensatz darin, dass das EU-Parlament als direkt gewahlte
europdische Gesetzgeberin (ebenso wie der Europaische Rechnungshof) eine
zentrale Rolle in der Steuerung und der Kontrolle der Finanzmittel erhielte. Zu-
satzlich ware tiefergehend zu priifen, inwiefern in diesem Modell eine Refinan-
zierung von EU-Anleihen (rollover) erreichbar werden kdnnte - sollte sich die
bisher vorsichtige juristische Ersteinschatzung von Grund und Steinbach (2023)
bestatigen, ware dies mit weiteren positiven Konsequenzen fiir

6 Das aktuelle Sondervermégen in Form des Wiederaufbauprogramms Next Generation EU wurde
zwar mit grofRer Beteiligung des EU-Parlaments inhaltlich ausgerichtet, die Mitspracherechte des
EU-Parlaments bei dessen Implementierung sind jedoch (wie im Europdischen Semester zur
Makrodkonomischen Koordinierung insgesamt) minimal im Vergleich zur EU Kommission und
den Regierungen und beschranken sich im Wesentlichen auf Notifizierungen, Konsultationen und
nicht bindende Resolutionen (Vanhercke & Verdun, 2021; EGOV, 2022; Bokhorst & Corti, 2023).
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Darlehenskosten sowie private Kapitalmarkte und damit letztlich fiir realisier-
bare Investitionssummen verbunden.

Zusatzlich zur EU-rechtlichen Ebene gilte es, das deutsche Verfassungsge-
richt mit zu bedenken - dieses setzt weitere Leitplanken, die wohl die Aus-
gestaltung eines EU-Zukunftsfonds betrafen. Prinzipiell ist das Bundesver-
fassungsgericht zwar nicht formell zustandig fiir die abschlieffende Kontrolle
der RechtmaRigkeit europaischer Politik, sondern der Europaische Gerichtshof.
Nichtsdestotrotz spielt Karlsruhe politisch eine wichtige Rolle, sieht sich selbst
nichtimmer dem EUGH in der Zustandigkeit untergeordnet, und bleibt zentral
durch die Uberpriifung der Ubertragung weiterer Kompetenzen nach Briissel -
inkl. einer Ratifizierung etwa eines reformierten Eigenmittelbeschlusses wie er
fiir einen EU-Zukunftsfonds in jedem Fall notig ware. Das jlingste Urteil des
Bundesverfassungsgerichts zum Klima- und Transformationsfonds 2023 errich-
tet hier keine uniiberwindbaren Hiirden: Es betrifft ausschlieflich die deutsche
Haushaltsfiihrung und geht nicht ausdriicklich auf die Frage ein, ob und inwie-
fern die Klimakrise sich ,der Kontrolle des Staates“ entzieht. Das Gericht lasst
sich zwar dahingehend ein, dass Folgen von Krisen, die lange absehbar waren
nicht mit Notkrediten finanziert werden durften. Mit Blick auf die Klimakrise
[asst sich zumindest sagen, dass sie sich der Kontrolle eines einzelnen Staates
entzieht (wie das BVerfG zudem in seinem Klima-Urteil anerkannt hat) und dass
zumindest die drastischen Folgen des Klimawandels nicht vollumfanglich ab-
sehbar waren. Aus unserer Sicht ist nicht abschlieRend geklart, inwiefern diese
Sicht des Gerichts Konsequenzen fiir die Nutzung von Art. 122 als Rechtsgrund-
lage einer erneuten EU-Anleiheausgabe haben konnte. Wir sehen dies zum jet-
zigen Zeitpunkt als einen weiteren moglichen Nachteil der Replikation des
NGEU Modells. Am starksten einschrankend bleibt das ,,Nikolausurteil“ des
BVerfG 2022, jedoch lassen sich auch die darin spezifizierten Voraussetzungen
rechtlich berticksichtigen. Die zentralen Voraussetzungen fiir eine EU-Anleihe-
ausgabe sind laut des Urteils die Feststellung einer Ausnahmesituation, die pri-
marrechtliche Deckung, die Zweckbindung der Ausgaben sowie deren zeitlich
und quantitativ umfangliche Befristung. Der haushalterischen Gesamtverant-
wortung des Bundestags und der ex-ante quantitativen Vorhersehbarkeit der
Verbindlichkeiten als wichtiges weiteres Kriterium kann zudem liber die Ausge-
staltung der Riickzahlungsverantwortung fiir EU-Anleihen pro rata (statt ge-
samteuropaisch haftend) Rechnung getragen werden, so wie dies auch bei
NGEU der Fall war (siehe Grund und Steinbach 2023).

Die Europaische Zentralbank sollte zudem alles dafiir tun, um die Zinskos-
ten des EU-Zukunftsfonds so niedrig wie moglich zu halten und die Bedeu-
tung seiner Anleihen als sichere Basis fiir den EU-Kapitalmarkt zu starken.
Eine Unterstiitzung der Fondsziele durch die EZB ware hilfreich und rechtlich
moglich basierend auf dem Sekundarmandat der EZB, demzufolge sie die ge-
nerelle wirtschaftspolitische Zielsetzung der EU unterstiitzen muss und auf der
explizit preissenkenden Zielsetzung des Zukunftsfonds im Energiebereich. Kon-
kret ist hier vor allem die Aufnahme der ausgegebenen EU-Anleihen in den Si-
cherheitenrahmen des Eurosystems sinnvoll - also die Akzeptanz dieser
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Wertpapiere als Sicherheiten fiir weitere Kreditgeschafte, die das EZB-Direkto-
rium entscheiden konnte. Dies wiirde die Nachfrage danach durch Absicherung
privater Finanztransaktionen damit stiitzen und die Finanzierungskosten des
EU-Zukunftsfonds senken, ohne dass die EZB aktiv selbst die EU-Anleihen kau-
fen miisste (zur Geschichte des Sicherheitenrahmens der EZB und den makro-
dkonomischen Auswirkungen seiner Anderungen siehe Schuster & Sigl-Gl&ck-
ner 2023). Dariiber hinaus wiirde eine EU-Anleiheausgabe fiir einen
Zukunftsfonds die zentrale Leerstelle einer fehlenden einheitlichen sicheren
Anleihe im Euroraum fiillen, die nicht zuletzt fiir die Entwicklung des europai-
schen Kapitalmarkts essenziell ist. Dies galte umso mehr, wenn eine EU-Anleihe
vom in NextGenEU geltenden rechtlichen Verbot der Refinanzierung befreit
werden kdnnte und damit eine permanente Basis fiir einheitliche europaische
Finanzmarkte bote wie Staatanleihen dies auch etwa in den USA oder Japan
sind. Diese Verknlipfung mit der Starkung und Stabilitat des europaischen Fi-
nanzmarkts wiirde der EZB ebenfalls Rechtfertigung geben, durch (zumindest
angekiindigte) Anleihekaufprogramme die Zinskosten dieser EU-Anleihe vor
Spekulation zu schitzen. Eine solche Unterstlitzung der europdischen Wirt-
schaftspolitik durch die EZB konnte auch durch eine interinstitutionelle Verein-
barung mit dem Européischen Parlament forciert werden, innerhalb derer das
EP eine - ihm explizit erlaubte - Konkretisierung des Sekundarmandats in diese
Richtung vorantreiben konnte.

4.4 Governance

Ein zweckgebundener, effektiver und transparenter Mittelabfluss ist fiir
den Erfolg des EU-Zukunftsfonds von zentraler Bedeutung. Fiir die Gover-
nance des Zukunftsfonds sollten daher die richtigen Lehren aus der Umset-
zung der Aufbau- und Resilienzfazilitat gezogen werden. Im Modell der Auf-
bau- und Resilienzfalitat wurde die Auszahlung der Mittel davon abhangig
gemacht, ob die Mitgliedstaaten, die mit der EU-Kommission vorab vereinbarte
Reformen und MaRnahmen (sogenannte milestones and targets) umgesetzt ha-
ben. Die EU-Kommission spricht in diesem Zusammenhang von einem leis-
tungsbasierten Ansatz. Anders als bei anderen EU-Fonds bekommen die Mit-
gliedstaaten die EU-Mittel nur, wenn sie die vereinbarten Leistungen
(Umsetzung der milestones und targets) erbringen. Wahrend eine klare Zweck-
bindung der EU-Mittel in jeden Fall wichtig ist und auch zukiinftig bei der Ent-
wicklung neuer Fonds handlungsleitend sein muss, bringt der sogenannte leis-
tungsbasierte Ansatz der EU-Kommission aus unserer Sicht in bisheriger Form
eine Reihe von Problemen mit sich, die in der zukiinftigen EU-Investitionspoli-
tik berticksichtigt und angegangen werden sollten:

a) Der politische Prozess zur Definition der Reformvorhaben und MaRnah-
men in den nationalen Aufbau- und Resilienzpldnen ist intransparent
und undemokratisch. Die EU-Kommission verhandelt mit den Mitglied-
staaten liber Reformvorhaben, die im Europdischen Semester definiert wer-
den. Bei der Definition der landerspezifischen Empfehlungen sind jedoch
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weder die nationalen Parlamente noch das Europaische Parlament betei-
ligt. Der Mangel an demokratischer Kontrolle flihrt dazu, dass die EU-Kom-
mission einen zu groRen Ermessensspielraum hat bei der Definition der
landerspezifischen Empfehlungen.

b) Viele Mitgliedstaaten beklagten zudem den unverhaltnismaBigen biiro-
kratischen Aufwand, der mit der Erstellung und dem Monitoring der na-
tionalen Aufbau- und Resilienzpldne einher ging (Europaische Kommis-
sion 2024). Die mit der EU-Kommission fiir Jahre vorab definierten
milestones und targets konnen nachtraglich nur in einem aufwendigen bu-
rokratischen Verfahren geandert werden. Vielen Mitgliedstaaten fehlten die
administrativen Kapazitaten, um den Anforderungen der EU-Kommission
gerecht zu werden. Das flihrte in einigen Mitgliedstaaten (insbesondere in
Deutschland) zu einem verhaltnismaRig langsamen Mittelabfluss (Alcidi,
Gros & Corti, 2020). Um den Mittelabfluss zu beschleunigen ware zumindest
auch fur einen Teil der EU-Mittel eine Umkehr der Beweislast denkbar, etwa
indem Mitgliedstaaten zuerst die Gelder erhalten und ziigig auszahlen kon-
nen und nachtraglich deren zweckgemalfe Verwendung nachweisen (wie
das auch auf nationaler Ebene bei den Coronabhilfen der Fall war).

c) Mittelabfluss und Kontrolle der Mittel gelingen besser, wenn die EU
technische Hilfe bereit stellt und dafiir auch finanzielle Ressourcen vor-
sieht (Europaische Kommission 2024). Die Strukturfonds etwa sehen Mittel
fir die Bereitstellung technischer Hilfe fiir die Verwaltung der Programme
vor. Hier wurden die Mittel fiir die technische Hilfe auch vonseiten der Zivil-
gesellschaft genutzt, um sich effektiv in den Begleitausschiissen der Fonds
zu beteiligen und bei der Prioritatensetzung der Programme, dem Monito-
ring und der Kontrolle des Mittelabflusses effektiv einzubringen

d) Eine transparente, vollstandige und 6ffentlich einfach zugangliche Do-
kumentation des Mittelabflusses sind eine grundlegende Voraussetzung
fir die effektive Kontrolle der Mittelverwendung durch die Zivilgesellschaft,
die europaische Anti-Korruptionsbehorde (OLAF) und Institutionen wie das
EP. Im Falle der Aufbau- und Resilienzfazilitat erschweren die die komple-
xen Auszahlungsmodalitaten die Kontrolle des Mittelabflusses. Die finalen
Empfanger werden von den Mitgliedstaaten nur selten explizit offen gelegt
und die Forderrichtlinien sind nicht transparent und fiir die Zivilgesell-
schaft nicht immer zuganglich (Open Procurement EU, 2021).

Die Inanspruchnahme o6ffentlicher Gelder aus dem EU-Zukunftsfonds sollte
zudem zwingend an Tarifbindung sowie Standort- und Beschaftigungsga-
rantien gekniipft werden. Auf diese Weise wird die Transformationsfinanzie-
rung konsequent auf den Aufbau und Erhalt guter Arbeit ausgerichtet. Wir brau-
chen eine breite gesellschaftliche Akzeptanz fiir den griinen Wandel. Die
Konditionierung der Vergabe von Fordergeldern an soziale Kriterien kann dafiir
einen wichtigen Beitrag leisten. Zudem sollten 6ffentliche Gelder besonders
verantwortungsvoll und im Sinne der Gemeinwohlmaximierung eingesetzt
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werden. Gleichzeitig tragen tarifvertraglich abgesicherte und mitbestimmte Ar-
beitsplatze dazu bei, dass breite Bevolkerungsschichten an der wirtschaftlichen
Entwicklung beteiligt werden und an der Gestaltung des Wandels teilhaben
konnen. Gute Arbeit tragt zu einem sozial gerechten Wandel bei und kann be-
stehenden Abstiegsangsten etwas entgegensetzen. Einzelne MalRnahmen, die
mit Mitteln aus der Aufbau- und Resilienzfazilitat finanziert wurden (etwa die
Klimaschutzvertrage), sehen bereits eine solche soziale Konditionierung vor.
Damit existieren erste gute Grundlagen fiir entsprechende Regelungen. Ein vom
Deutschen Gewerkschaftsbund in Auftrag gegebenes juristisches Gutachten
stellt klar, dass 6ffentliche Zuwendungen des Bundes an soziale Bedingungen
wie Tariftreue, Arbeitsplatzerhalt und Standortgarantie gekniipft werden diir-
fen. Diese Praxis steht nicht im Widerspruch zum nationalen oder europaischen
Recht (DGB 2024).

Um eine soziale Ausrichtung der Forderprogramme zu erreichen, ist eine
systematische und institutionalisierte Einbindung der Sozialpartner bei
der Verwaltung des Fonds von zentraler Bedeutung. Die Europaischen Struk-
turfonds bieten hierfiir eine Blaupause, denn hier sind die Sozialpartner und zi-
vilgesellschaftliche Organisationen laut der Dachverordnung, die die gemeinsa-
men Bestimmungen zu den Strukturfonds regelt, in die Verwaltung der Mittel
formal eingebunden. Das liegt insbesondere an der rechtlichen Verankerung
des Partnerschaftsprinzips. Durch Sozialpartneranhdrungen, Partnerschaftsver-
einbarungen, Begleitausschiisse u. &. wurde hier iber Jahrzehnte ein Prozess
aufgebaut, bei dem Gewerkschaften und Arbeitgebervertreter auf Augenhohe
mit Regierungsbehorden auf unterschiedlichen Ebenen tber die konkrete Prio-
ritatensetzung der Fonds und die Mittelverwendung mitdiskutieren und -gestal-
ten. Hier kann man auf bestehende Prozesse und Institutionen aufbauen, ohne
neue burokratische Hiirden zu schaffen.
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5. Schluss: Wie kommen wir
zu einem EU-Zukunftsfonds?

Ein EU-Zukunftsfonds bietet nicht nur eine Antwort auf dringende 6kono-
mische, 6kologische und politische Herausforderungen. Sie kann vielmehr
auch in Deutschland und Europa mehrheitsfahig sein, wenn politische Ak-
teure in erster Linie die Adressierung dieser bisher ungelosten Fragen un-
terstreichen. Wie eine steuerpolitische Umfrage der FES kiirzlich unterstrich,
ist Fiskalpolitik fiir Blirger_innen nie Selbstzweck und kann gerade im deut-
schen Kontext nur als Instrument fiir wichtige Probleme gerechtfertigt werden
(Storks et al., 2023). Ein EU-Zukunftsfonds adressiert in diesem Sinne sehr
mehrheitsfahige Herausforderungen:

e Der Binnenmarkt, in den ein EU-Zukunftsfonds vor allem investieren
wiirde, genieldt grolle mehrheitliche Zustimmung und mehr Investitio-
nen darin werden gerade aus Industriekreisen auch vonseiten der Un-
ternehmen und nicht zuletzt im aktuellen geookonomischen Kontext
vehement gefordert (EIB, 2023; BDI, 2023; ERT, 2023, Antwerp Declara-
tion, 2024).

e Die Unterstilitzung flr eine sozial gerechtere Transformation ist eben-
falls iberwaltigend: GroRRe Mehrheiten in Deutschland und Europa sor-
gen sich um das rapide Voranschreiten der Klimakrise und befiirworten
grune Investitionen fiir die Transformation ebenso wie sie sich sorgen,
in einer unsozial ausgestalteten Transformation abgehangt zu werden
und die private Kosteniibernahme dafiir jenseits eigener Mittel ableh-
nen (More in Common, 2021; Umweltbundesamt, 2022; YouGov, 2023;
Eurobarometer, 2023; FES, 2024; Abou-Chadi et al., 2024).

e Auchdie Sorge um den Anstieg von Rechtspopulismus und Rechtsextre-
mismus sowie um deren Angriffe auf Grundfesten der Demokratie wird
nahezu einhellig von allen anderen Bevolkerungsgruppen geteilt (Koch
etal., 2021; Wegscheider et al., 2023)

Die notwendigen Investitionen, um diesen drangenden Herausforderungen zu
begegnen, sollten also konstant in den Vordergrund gestellt werden, um fiir ei-
nen EU-Zukunftsfonds zu werben und Gegner_innen zu zwingen, andere Losun-
gen dafiir zu prasentieren.

Doch auch die Finanzierungseite stellt dabei aus wissenschaftlicher Sicht
kein uniiberwindbares politisches Risiko (mehr) dar. Laut einer aktuellen
Studie waren grofRere industriepolitische Investitionen in Deutschland, Polen
und Frankreich popular, sollten aus Sicht der Bevolkerung mit sozialen Konditi-
onalitaten einhergehen und eher aus Schulden als aus Steuern finanziert wer-
den (Abou-Chadi et al., 2024). Die Umfrageforschungin der EU hat in den
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letzten Jahren zudem gezeigt, dass etwa der fiskalpolitisch historische Wieder-
aufbaufonds Next Generation EU in Deutschland, Spanien, Italien, Frankreich,
Spanien und den Niederlanden trotz allgemeiner Widerstéande gegeniiber EU-
Schuldenaufnahme und Zuschiissen statt Krediten in allen Landern Mehrheiten
Uberzeugte (Bremer et al., 2023). Ein permanenter Fonds auch fiir wirtschaftli-
che Krisenbekampfung entlang des NextGenEU-Modells traf sogar auf noch
mehr Zustimmung als das politisch gewahlte temporare Modell. Zudem zeigt
sich, dass Parteirhetorik deutliche Auswirkungen auf die Zustimmung ihrer
Wahler_innenschaft etwa zu gemeinsamer Schuldenaufnahme (,Eurobonds’)
haben: Positive Bestarkung durch die nahestehende Partei starkt die Zustim-
mung, wahrend Ablehnung durch politische Gegner die Unterstiitzung nicht
verandert (Meijers et al., 2022). Hinweise darauf, dass eine Alternative zu ge-
meinsamen Schulden zur COVID-Bekampfung ein krisenhaftes Auseinanderbre-
chen der Eurozone durch einen ,Italexit“ sein kdnnte, starkten die Zustimmung
fir fiskalische Integration in Deutschland zudem deutlich. Diese Dynamik ver-
starkend sank zudem die Zustimmung zu einem Verbleib im Euro in Italien
stark, wenn den Burger_innen dort Austeritat und strukturelle Reformen als Be-
dingung genannt wurde (Baccaro et al, 2023). Progressive Parteien haben also
deutlichen Spielraum, um mehrheitliche Unterstiitzung auch fiir aktuell kont-
roverse fiskalpolitische Integration zu generieren und ihr Werben selbst fir ge-
meinsame Schuldenaufnahme droht die Unterstiitzung bei ihrer Wahler_innen-
schaft nicht zu untergraben.

Auf nationaler Ebene ermaglicht ein EU-Zukunftsfonds ein breites gesell-
schaftliches Biindnis, was politische Schlagkraft bieten kann. Vergleichs-
weise grofe Einigkeit besteht in der Frage zwischen Gewerkschaften, Klimabe-
wegung, Arbeitgebern vor allem in der Industrie, Energie- und Digitalwirtschaft
(Stiftung KlimaWirtschaft, 2024; Antwerp Declaration, 2024) sowie Expert_innen
und Thinktanks in groRer Bandbreite vom IMK {iber wirtschafts- und europapo-
litische Institute bis hin zum Institut der deutschen Wirtschaft. Je nach inhaltli-
cher Ausgestaltung kdme zudem die sicherheitspolitische und geostrategische
Perspektive hinzu, die weitere Allianzen bis hinein in konservative Kreise er-
moglicht. Aus unserer Sicht gilt es, diese Biindnisse in Deutschland, aber auch
in anderen EU-Landern zu starken und als Partner flir eine mehrheitsfahige
aber fortschrittliche Finanzpolitik in den nachsten Jahren zu nutzen.

Das politische Moglichkeitsfenster fiir die Einrichtung eines EU-Zukunfts-
fonds wird sich wohl auf 2026 konzentrieren und die Debatte dafiir bereits
im Herbst 2024 starten. Derzeit befindet sich die EU im politischen Ubergang;:
Nach dem Ende der Fiskalregelreform und der europaischen Legislatur diesen
Sommer wird die EP-Wahl die Weichen fiir die ndachste Amtszeit bis 2029 stel-
len. Der Rat hat bereits erste Prioritaten flir die nachste Kommission abge-
steckt, mit dessen Input im Herbst 2024 die neue Reformagenda stehen soll.
Unter anderem werden dann ziigig die Verhandlungen zum nachsten Mehrjah-
rigen Finanzrahmen ab 2028 starten - beim letzten EU-Budget lag der erste
Kommissionsvorschlag knapp 2,5 Jahre vor der finalen Verabschiedung vor,
was also Mitte 2025 bedeuten wiirde. Was die Mitgliedstaaten angeht, so wird in
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Deutschland im September 2025 gewahlt, in Frankreich (und Italien) 2027.
Wenn die Bundesregierung wie von uns erwartet trotz entsprechender Passage
im Koalitionsvertrag bis dahin zu keiner grofsangelegten neuen Investitionsof-
fensive in der EU bereit ware, ware im Rat also aller Voraussicht nach vor allem
2026 ein Moglichkeitsfenster fiir eine Einigung. Die Diskussion um einen EU-Zu-
kunftsfonds wiirde aus unserer Sicht in einer Kombination aus den MFR-Bud-
getverhandlungen und einem separaten Reformprozess um die Zukunft des
STEP-Instruments und ein Nachfolgeinstrument fiir den Wiederaufbaufonds ab
2027 ablaufen. Daran angelehnt ist auRerdem die Diskussion um neue EU-Ei-
genmittel, die in einer interinstitutionellen Vereinbarung aus dem Dezember
2020 versprochen wurde, um moglichen realen Budgeteinschnitten durch die
anfallenden Riickzahlungsverpflichtungen und Zinskosten des Wiederauf-
baufonds vorzubeugen.

In jedem Fall braucht es also Akteure auf nationaler Ebene, im Rat, und im
Europaparlament, die diese parallelen Reformprozesse in der neuen Legis-
laturperiode in Richtung eines EU-Zukunftsfonds voranbringen. Hierfir gibt
es zum Gliick bereits eine Reihe wirkmachtiger Partner: Sowohl die Kommis-
sion als auch das aktuelle EU-Parlament haben sich fiir die Einrichtung eines
europdischen Souveranitatsfonds ausgesprochen, auch wenn dieser schlieBlich
letztes Jahr im Rat angesichts anderer Prioritaten scheiterte. Wichtige internati-
onale Institutionen wie der IWF (2022) oder besonders detailliert die EZB (2023)
haben sich ebenfalls fiir investitionssteigernde Fonds im Kontext der Transfor-
mation eingesetzt und konnten entsprechende politische Bemiihungen unter-
stlitzen und beratend begleiten. Dieses Hintergrundpapier und das zugrunde-
liegende Netzwerk ebenso wie existierende Blindnisse wie Fiscal Matters auf
EU-Ebene bieten aus unserer Sicht fiir die anstehenden Prozesse jedenfalls eine
wichtige Grundlage, auf der in den nachsten Jahren weiter an der politischen
Erreichung eines EU-Zukunftsfonds gearbeitet werden kann.
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