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Zusammenfassung

Wahrend der Klimawandel schon langer eine griine Wende unseres Wirtschaftens verlangt, beschleunigt
die aktuelle Energiekrise die Dringlichkeit fur eine Umstellung der Energie- und Transportsysteme. Die
Recovery and Resilience Facility (RRF), welche zur wirtschaftlichen Abfederung der Covid-19-Krise
beschlossen wurde, entspricht einer ersten grofl3 angelegten EU-weiten Investitionsinitiative, die unter
anderem Ziele im Bereich der Dekarbonisierung verfolgt. Die RRF-Ausgaben werden jedoch nicht
ausreichen, um die Klimaziele in den kommenden Jahrzehnten zu erreichen. Zur Einhaltung der Klimaziele
bréuchte es zusatzliche 6ffentliche Investitionen im Umfang von mindestens 1% der EU-Wirtschafsleistung
pro Jahr. Die in Aussicht stehende Reform der EU-Fiskalregeln wiirde eine Steigerung der 6ffentlichen
Investitionen auf nationaler Ebene nicht in ausreichendem Male ermdglichen. Die Einrichtung eines
permanenten EU-Klima- und Energieinvestitionsfonds mit Zuschissen im Ausmaf} von mindestens 1% der
EU-Wirtschaftsleistung zur Finanzierung 6ffentlicher Investitionen stellt eine funktional adaquate
Alternative zur goldenen Investitionsregel dar: Der Spielraum in den nationalen Haushalten der
EU-Mitgliedstaaten wiirde sich wesentlich erweitern, sodass die Regierungen einen wichtigen Schritt in
Richtung einer griinen Wende setzen und gleichzeitig die EU-Fiskalregeln eher einhalten kénnen. Die
finanzierten Investitionsprojekte konnten auRerdem verstarkt auf genuin europaische Projekte mit einem
EU-Mehrwert gerichtet werden. Ein solcher permanenter EU-Investitionsfonds fir Klima und Energie
konnte die Gemeinschaft der EU-Mitgliedstaaten nicht nur von innen heraus wirtschaftlich und politisch
starken, sondern auch ihre zukiinftige geostrategische Handlungsfahigkeit in unsicheren Zeiten férdern.
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1. Einleitung

Die gegenwartige Energiekrise und die damit verbundenen Preissteigerungen erhdhen die Dringlichkeit
einer grinen Umstellung der europaischen Energie- und Transportsysteme. Wahrend seit Jahrzehnten
von wissenschaftlicher und zivilgesellschaftlicher Seite die Notwendigkeit fiir eine Umstellung zu einem
umweltvertraglicheren Wirtschaften reklamiert wird, zeigt der Ukrainekrieg die fossilen Abhangigkeiten
der EU gegenuber Russland nun auch auf einer sicherheitspolitischen und makro6konomischen Ebene
auf (z.B. Redeker und Jaeger 2022, Osvaldova 2022, CREA 2022).

Die bestehenden EU-Fiskalregeln beschranken die Spielrdume fir zusatzliche Investitionen, die zur
Erreichung der Klima- und Energieziele zu tatigen sind (z.B. Darvas und Wolff 2021; Pekanov und
Schratzenstaller 2022). In den von der Europaischen Kommission publizierten Ideen zur Reform der
EU-Fiskalregeln liegt der Fokus auf einem mittelfristigen Abbau der &ffentlichen Schuldenquoten (EC
2022). Gleichzeitig soll es keine weitreichenden Ausnahmen fiir griine Investitionen geben. Die in Aussicht
stehende Reform der EU-Fiskalregeln wiirde die EU-Mitgliedstaaten also eher nicht in die Lage versetzen,
die zusatzlichen o6ffentlichen Investitionen in die Energie- und Transportsysteme im erforderlichen Ausmalf}
zu tatigen, wahrend gleichzeitig der Abbau der 6ffentlichen Schuldenquoten voranzutreiben ist.

In der gegenwartigen Lage paaren sich die Herausforderungen des Klimawandels mit Engpassen
fossiler Brennstoffe. Wie soll die Gemeinschaft der EU-Staaten darauf reagieren? Im Anschluss
argumentieren wir, dass es sich bei Energiekrise und Klimakrise um gemeinsame europaische
Probleme handelt, die auch gemeinsame europaische Losungen erfordern. Die aktuellen Klimaplane
sehen eine griine Wende bis zum Jahr 2050 vor. Tatsachlich ist jedoch aufgrund der geopolitischen
Umstande rund um den Krieg in der Ukraine und der durch fossile Brennstoffe verursachten
Preissteigerungen eine beschleunigte Ausweitung von 6ffentlichen Investitionen erforderlich.

Diese Studie diskutiert die Vorteile einer gemeinsamen europaischen Investitionsoffensive, die durch die
Einrichtung einer permanenten EU-Fiskalkapazitat die Erreichung von Klima- und Energiezielen
unterstutzt. Dieser neue EU-Investitionsfonds fur Klima und Energie kénnte sich in wesentlichen
Aspekten an den positiven Erfahrungen mit der ,Recovery and Resilience Facility“ (RRF) orientieren.
Die RRF war wahrend der Covid-19-Krise beschlossen worden, um eine gleichmafige wirtschaftliche
Erholung der EU-Mitgliedstaaten von der Covid-19-Krise im Zusammenspiel mit der Durchfihrung von
Investitionen und Reformen zur besseren Erreichung von Klima- und Digitalisierungszielen zu fordern.

Unsere Studie geht auf Investitionsdimensionen und 6konomische sowie politische Vorteile eines neuen
permanenten EU-Investitionsfonds fir Klima und Energie ein. Die Einrichtung eines permanenten
EU-Investitionsfonds im Umfang von mindestens 1% der jahrlichen EU-Wirtschaftsleistung kénnte eine
funktional adaquate Alternative zur fehlenden goldenen Investitionsregel in den EU-Fiskalregeln
darstellen. Der EU-Investitionsfonds wirde die Spielrdume in den nationalen Haushalten der
EU-Mitgliedstaaten erheblich erweitern. Dadurch ware es den nationalen Regierungen einfacher
moglich, gleichzeitig die griine Wende zu gestalten und die EU-Fiskalregeln einzuhalten, wobei eine
Verletzung der Fiskalregeln laut dem jingsten Vorschlag der Europaischen Kommission in Zukunft
strenger zu sanktionieren ware (EC 2022).
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2. Wieviel zusatzliche Investitionen in der EU?

Das EU-Ziel, bis 2050 klimaneutral zu werden und damit Netto-Null-Treibhausgas-Emissionen zu
erreichen erfordert erhebliche zusatzliche gesamtwirtschaftliche Investitionen; Schatzungen reichen von
2% bis 6% der EU-Wirtschaftsleistung pro Jahr, wobei der Bedarf noch hoher sein kénnte. Auf Basis der
Ergebnisse eines Impact-Assessment-Reports der Europaischen Kommission bedurfte die Einhaltung
des 2030-Klimaziels einer Ausweitung bestehender griiner Investitionen von ca. 2% des jahrlichen EU-
BIP fur den Energie- und Transportsektor (EC 2020; Cornago und Springford 2021). Das Erreichen des
Ziels fiir Netto-Null-Treibhausgas-Emissionen bis 2050 erfordert sogar noch héhere Investitionen (EC
2020)." Dies wiirde im Durchschnitt zusatzlich €385 Mrd. jéhrlich kosten (zu 2021-Preisen), was einer
Anhebung von den bisherigen €740 Mrd. Investitionen pro Jahr auf €1.125 Mrd. pro Jahr entspricht. Das
ware eine Zunahme der emissionsreduzierenden energie- und klimabezogenen Investitionen von 5,1%
auf 7,0% der Wirtschaftsleistung der EU jahrlich (EC 2020; eigene Berechnungen).? Eine Schiatzung
einer anderen Studie kritisiert den von der Europaischen Kommission kommunizierten zusatzlichen
Investitionsbedarf als Unterschatzung (Wildauer et al. 2020). Der notwendige Zusatzbedarf sei
mindestens zwei- bis dreimal so groB, liege also etwa bei 6% des EU-BIP, da allein fiir den
energieeffizienten Ausbau von Geb&uden jahrlich knapp € 500 Mrd. pro Jahr anfielen.®

Die Investitionsanforderungen der griinen Wende sind im kommenden Jahrzehnt besonders umfassend,
wenngleich der Investitionsbedarf zur Erreichung von Klimaneutralitat im Jahr 2050 auch danach
betrachtlich bleibt. Um diesen Investitionsdimensionen gerecht zu werden, wird ein GroRteil der
Investitionen von o6ffentlicher Seite lanciert werden miissen, um weitere private Investitionen
anzuziehen. Investitionen miissen durch verlassliche Investitionsplane und Regulierungen forciert
werden. Nur verbesserte Infrastruktur- und Planungssicherheit kénnen Innovationen anregen und dazu

' Die Schatzung der Europaischen Kommission basiert dabei auf einer positiven Entwicklung des gesamtwirtschaftlichen
Volkseinkommens. Wirde man den bendtigten Investitionsbedarf anhand des 2021-BIP zu laufenden Preisen rechnen,
so bedurfte es einer Ausweitung der gegenwartigen Investitionen um 2,7% zur Erreichung des Klimaziels bis 2030 und
um 3,8% zur Erreichung des Net-Zero Ziels bis 2050 (eigene Berechnungen). Die 2% der EU-Wirtschaftsleistung an
gesamtwirtschaftlichen Zusatzinvestitionen sind demnach eher eine Untergrenze.

2 Nach IRENA (2021) verlangt die Einhaltung des 1.5°C-Klimaziels bis 2050 einen jahrlichen Investitionsumfang in der
Hohe von $ 4,4 Billionen, was in etwa 5% des globalen BIP von 2019 und damit dem doppelten Umfang der
Investitionen von 2019 ($2,1 Billion) entspricht. Dabei machen erneuerbare Energien und die Elektrifizierung von
Infrastruktur und Transport 48% aus, also etwa 2,4% des 2019-BIP. GemaR IEA (2021) missten fur das Net-Zero-
Klimaziel weltweit zusatzliche $2 Bill. jahrlich investiert werden, also bis 2030 jahrlich insgesamt $5 Billionen und bis
2050 $4,5 Billionen. BloombergNEF (2021) schatzt einen gesamten Investitionsbedarf zwischen $92 und $173 Billionen
in den nachsten drei Jahrzehnten, also jéahrlich zwischen $3 und $5,8 Billionen. Damit missten global die jahrlichen
Investitionen von $1,7 Billionen auf ca. $3,1 bis $ 5,8 Billionen pro Jahr anwachsen.

3 Fir die Abschatzung des zusétzlichen Investitionsbedarfs nennen die Autoren Zusatzkosten von €490 Mrd. fiir
energieeffizienten Umbau von Gebauden, €84 Mrd. fur eine nachhaltige Elektrizitatsinfrastruktur, €80 Mrd. fur den
Industriesektor, und €201 Mrd. fir Forschung und Entwicklung, was zusammen €855 Mrd. ergibt (Wildauer et al. 2020).
Investitionen fir den Transportsektor werden von Wildauer et al. (2020) ausgeklammert. Wenn man nach
Kommissionsschatzungen geht, macht der Investitionsbedarf fir den Transportsektor allerdings den groRten Teil aus,
namlich €673 Mrd. der €1.125 Mrd. (eigene Berechnungen, siehe Abbildung 1; Cornago und Springford 2021). Wirde
man die Schatzung von Wildauer et al. (2020) noch um den Bedarf fir Transportsektorinvestitionen erweitern, fiele die
zusatzliche Investitionssumme noch gréRer aus.
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beitragen, dass auch private Unternehmen Aktivitaten im Sinne der Erreichung von Klima- und
Energiezielen ausweiten (z.B. Mazzucato 2018).

Der Anteil der 6ffentlichen Gelder fiir die Klimainvestitionen muss signifikant sein. Ein Teil der grinen
Investitionen ist fur den privaten Sektor unprofitabel, allerdings kdnnen 6ffentliche Investitionen die
Investitionen von privater Seite mobilisieren (z.B. Darvas und Wolff 2022; Deleidi et al. 2020). Wahrend
einige Berichte den Anteil 6ffentlicher Gelder bei griinen Investitionen im Bereich von 17% bis 25%
schatzen (IRENA 2021, World Economic Forum 2013), gibt es von anderer Stelle Zahlen, wonach der
Anteil deutlich daruber liegt, namlich bei 50% oder noch héher (Campiglio 2016, EIB 2021, PIRC 2011,
Deleidi et al. 2020).# Aufgrund dieser grofRen Breite an Schatzungen und der marktbezogenen
Unsicherheiten schlagen wir vor, dass etwa die Halfte der zusatzlichen jahrlichen Investitionen von
offentlicher Seite kommen sollte. Bei der Untergrenze von 2% des EU-BIP an jahrlichen zusatzlichen
gesamtwirtschaftlichen Investitionen bedeutet das, dass jahrlich 6ffentliche Investitionen von mindestens
1% der EU-Wirtschaftsleistung fiir zusatzliche griine Investitionen zu tatigen sind.

Abbildung 1 / Durchschnittlicher Jahresbedarf an griinen Investitionen in der EU

Gegenuberstellung von EU-weit getatigten und bendétigten Gesamtinvestitionen in Mrd. € zu laufenden
2021 Preisen

Net-Zero 2031-2050 I I
Stromnetz
Kraftwerke
m Industrie
Klimaziel 2021-2030 I |
Wohnbau

Dienstleistung

Transport

Durchschnitt 2011-2020 | m Andere

0 200 400 600 800 1000 1200 1400

Quelle: EC 2020; eigene Berechnungen

4 Laut Campiglio (2016) machte am Beispiel der UK Green Investment Bank zwischen 2012 und 2014 der 6ffentliche
Anteil 37% aus. Laut PIRC (2011) war der &ffentliche Anteil der griinen Investitionen in der UK im Zeitraum 2009-2010
bei 53% (£5,9 Milliarden privat, und £6,7 Milliarden 6ffentlich). Ein Bericht der Allianz schatzt, dass eine Steigerung von
1% der griinen 6ffentlichen Investitionen zu einer Mobilisierung im privaten Sektor von 0,51% fiihren wirde; dies wirde
einen offentlichen Anteil griiner Zusatzinvestitionen von 66% bedeuten (Jobst et al. 2022). Laut einer empirischen
Analyse von Deleidi et al. (2020) zu 17 ausgewahlten OECD-Landern wiirde eine Ausweitung griner Investitionen von
offentlicher Seite um $4,4 Milliarden (in 2011 US$) etwa $0,8 bis 1 Milliarde im privaten Sektor mobilisieren. Dieses
Verhaltnis wiirde einem o6ffentlichen Anteil von tber 81% entsprechen. Auf Basis der nationalen Energie- und
Klimaplane berichtet die EIB (2021), dass der geschatzte Anteil 6ffentlicher Zusatzinvestitionen in der EU sehr
landerspezifisch ist und bei 25% oder darunter liegt fir NL, DE, ES, PT, SE und DK, aber Gber 60% fir zentral und
osteuropaische Lander wie BG, CZ, PL und LT; andere Lander liegen dazwischen.
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3.Woran konnte sich ein langfristiges griines

Investitionsprogramm auf europdischer Ebene
orientieren?

Die Recovery and Resilience Facility (RRF) war ein groer Schritt hin zu einer starkeren gemeinsamen
europaischen Investitionspolitik. Zur Abfederung der pandemie-bezogenen wirtschaftlichen
Auswirkungen einigten sich die europaischen Entscheidungstragerinnen im Sommer 2020 auf die
europaische Investitionsinitiative ,Next Generation EU“ (NGEU). Dieser Investitionsfonds hat einen
Gesamtumfang von €807 Mrd. (zu laufenden Preisen). Der grote Teil von NGEU besteht aus der
Recovery and Resilience Facility (RRF), fiir die €723,8 Mrd. vorgesehen sind. Dabei stehen € 385,8
Mrd. in Form von rlickzahlbaren Krediten zur Verfiigung; und €338 Mrd. sind Zuschlisse, welche die
einzelnen Mitgliedstaaten nicht direkt selbst zurtickzahlen missen.®

Damit reprasentiert die RRF eine gro angelegte EU-weite Investitionsinitiative durch das Begeben von
EU-Anleihen. Die EU-Kommission nimmt im Namen aller Mitgliedsstaaten Mittel auf den Finanzmarkten
auf — welche zudem jenen Landern starker zugutekommen, die harter von der Covid-19-Krise getroffen
waren (Cornago und Springford 2021). Die H6he von RRF Zuschissen ist aufgeschllsselt nach
BevolkerungsgrofRe (im Jahr 2019), dem Kehrwert des BIP pro Kopf (im Jahr 2019), der durchschnittlichen
Arbeitslosigkeit tUber die letzten funf Jahre im Vergleich zum EU-Durchschnitt (im Zeitraum 2015-2019) und
dem Riickgang des realen BIP im Jahr 2020 und 2021 relativ zu 2019.6 Wahrend die RRF wichtige
Investitionen ermdglicht, ist das Instrument nur fir den Zeitraum von 2021 bis 2026 vorgesehen; ab dem
Jahr 2024 werden die Zuschisse sukzessive wegfallen (siehe Panel A in Abbildung 2).

Panel B in Abbildung 2 listet die Zuschisse fur die einzelnen EU-Lander in Prozent ihrer
Wirtschaftsleistung im Jahr vor dem Beginn der Pandemie fir den gesamten Zeitraum 2021-2026. Dabei
wird ersichtlich, dass Kroatien die héchsten Anspriiche auf Zuschiisse hat (11,3% des 2019-BIP),
gefolgt von Bulgarien (10,2%), Griechenland (9,7%), Slowakei (6,7%) und Lettland (6,5%). Osterreich
rangiert mit 0,9% im hinteren Drittel, liegt jedoch noch vor Deutschland, Schweden, Danemark, Irland
und Luxemburg. Ein entscheidender Punkt ist jedoch, dass das gleichzeitige Tatigen von RRF-
Investitionen auch positive grenziiberschreitende wirtschaftliche Effekte zeitigt, die fur exportstarke
Lander wie Deutschland und Osterreich starker ausfallen als fiir viele jener Lander, die direkt héhere
Anspriiche auf Zuschiisse haben (z.B. Picek 2020; Pfeiffer et al. 2021). Ein isolierter Fokus auf die
Allokation der Zuschusse fiir einzelne EU-Mitgliedstaaten greift damit zu kurz, weil er diese positiven
Spillover-Effekte gleichzeitig getatigter Investitionen vernachlassigt.

Als wesentliche Charakteristika der RRF gelten die an die Auszahlung der Gelder geknupften
Bedingungen sowie ihre im Falle der Erflllung dieser Bedingungen erwartbare und makrookonomisch
stabilisierende Ausschiittung. Die EU-Mitgliedslander haben fiir die RRF beschlossen, dass eine
kontinuierliche Ausschittung mit einer Einhaltung von EU-Zielen einhergehen muss. Gelder werden also
schrittweise ausgeschiittet auf der Basis des Nachweises von erfolgten Investitionen und

5 Eine genauere Aufstellung der RRF-Ausgaben flr die einzelnen EU-Lander findet sich in Darvas et al. (2022).

6 Details zur Berechnung der RRF-Zahlungen sind in der EU-Regulierung 2021/241 veréffentlicht.
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durchgefuhrten Reformen. Neben der Erfullung von vereinbarten Meilensteinen missen Investitionen
und Reformen konsistent mit langfristigen strukturellen Zielen sein (wie Klimaneutralitat und
geostrategische Unabhangigkeit). So miissen mindestens 37% der Gesamtausgaben der RRF in
~Green-Transition“-Projekte flieRen, und 20% missen der Digitalisierung zugutekommen (Cornago und
Springford 2021). RRF-Gelder fiir zusatzliche Investitionen zu verwenden kann eine wesentliche
makrostabilisierende Wirkung entfalten (z.B. Picek 2020). Wichtig ist dabei, dass das Instrument so
aufgesetzt ist, dass Gelder nicht gekurzt werden und ungeachtet von Krisen flieRen kdnnen.

Abbildung 2 / RRF-Zuschiisse

A) Zuschisse fiir gesamte EU im Zeitverlauf 2021-2026

Zuschusse in % des EU BIP

2021 2022 2023 2024 2025 2026

B) Maximale Allokation von Zuschiissen im Rahmen der RREF fiir einzelne EU-Lander

Zuschisse in % des BIP

Quelle: Europaische Kommission; eigene Berechnungen

Wahrend die RRF ein innovatives europaisches Investitionsmodell darstellt, ist das Instrument dennoch
nicht annahernd grof® genug dimensioniert, um die Investitionsanforderungen wegen Klimawandel und
Energiekrise ausreichend zu adressieren, zumal die Zuschusse nur bis 2026 flieken und ab 2024 bereits
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an Gewicht verlieren (siehe Panel A von Abbildung 2). 37% der RRF-Mittel sind fur Klimainvestitionen
aufzuwenden, das entspricht ca. €45 Mrd. pro Jahr oder 0,8% des jahrlichen EU-BIP. Zur Erreichung des
EU-Klimaziels bis 2030, welches eine CO2-Emissionsreduktion von 55% im Vergleich zu 1990 vorsieht,
ware allerdings eine Ausweitung Offentlicher Investitionen in der Grokenordnung des 10-fachen des
grinen Investitionsanteils der RRF notwendig, was etwa €460 Mrd. pro Jahr entspricht (Cornago und
Springford 2021).”

7 Zu den Investitionsbereichen der griinen Wende z&hlen nachhaltiger Transport und Ladestationen (€75 Mrd.), gefolgt

von erneuerbaren Energiesystemen (€47 Mrd.) und energieeffizienten Bauprojekten (€42 Mrd.) (Cornago und
Springford 2021).



WARUM EINE GEMEINSAME EU-INVESTITIONSOFFENSIVE?
Forschungsbericht 23 WIIW

4.Warum eine gemeinsame EU-Investitions-

offensive?

Wenn es darum geht, die bestehenden Investitionsanforderungen zu meistern, die tber die RRF weit
hinausgehen, ist eine gemeinsame EU-Investitionsoffensive vielversprechender als einzelstaatliche
Initiativen. Einzelinitiativen sind limitiert durch bereits bestehende Folgen des Klimawandels, die in
manchen EU-Staaten starker auftreten als in anderen, sowie durch weiterhin anfallende
grenziberschreitende Emissionen (z.B. Arnold et al. 2022). Zudem zeigen koordinierte Investitionen
auch starkere positive Netzwerkeffekte im Bereich neuer Technologien. Auch die Koordinierung der
Investitionsanstrengungen und die Sicherstellung ihrer Finanzierung zur Erreichung der Klima- und
Energieziele ist auf EU-Ebene effizienter als auf nationalstaatlicher Ebene zu erreichen. Eine
gemeinsame kreditfinanzierte Anstrengung mit einer Aufteilung der Kosten zwischen Generationen
reduziert zudem den Druck zu Steuererhdhungen in der Gegenwart.® Die Europaische Kommission
argumentiert, dass der Klimawandel als transnationales Problem eine koordinierte EU-Initiative erfordert
und PolitikmaRnahmen zur Adressierung des Klimawandels gemaR der Artikel 191 bis 193 des Vertrags
Uber die Arbeitsweise der Européischen Union legitim und notwendig sind (EC 2020).

Die Bewaltigung der Klima- und Energiekrise ist auch relevant, um fiir die Zukunft eine politisch geeinte
und damit geopolitisch handlungsfahige EU sicherzustellen. Neben 6konomischen Effektivitats- und
Effizienzargumenten haben EU-Initiativen auch politische Vorteile: gemeinsame europaische
Entscheidungen und Initiativen bedirfen einer Verteilung der 6konomischen Lasten. Die Bevdlkerung in
den EU-Landern ist unterschiedlich schwer von den Folgen der Energie- und Klimakrise betroffen (z.B.
Lenaerts et al. 2022); das macht politische Umsetzungen durch eine Koordinierung nationalstaatlicher
Initiativen immer schwieriger — und erfordert gemeinsame solidarische EU-Losungen (Redeker und
Jaeger 2022).

Abbildung 3 deutet darauf hin, dass armere Einkommenshaushalte in osteuropaischen und baltischen
Staaten bei Energiepreisanstiegen besonders hohen Risiken ausgesetzt sind, weil der Anteil der
Haushaltsausgaben der unteren 20% flr Energie sehr hoch ist. Je starker arme Haushalte von
Energiekostenanstiegen betroffen sind, umso mehr miissen die Regierungen in den jeweiligen Landern
aufwenden, um sie vor Energiearmut und wirtschaftlicher Not zu schitzen. Wenngleich auch in anderen
EU-Landern die Energieausgaben der Haushalte gegenuber dem Vorjahr markant anstiegen,
veranschaulicht Abbildung 3 doch, dass es in einigen EU-Mitgliedstaaten besonders groRer
Anstrengungen bedarf, um die Folgen der Verwerfungen an den Energiemarkten abzufedern. Auch im
Bereich der Investitionen fiir eine beschleunigte Reduktion der Abhangigkeit gegeniiber Importen von
fossilen Brennstoffen aus Russland ist europaische Solidaritat in der Investitionspolitik erforderlich. Am
Ende wirden alle EU-Mitgliedstaaten gemeinschaftlich durch eine groRere zukiinftige geostrategische
Unabhangigkeit profitieren.

8 Eine weitere Diskussion zur Verbindung von umwelt- und fiskalpolitischen MaRnahmen findet sich in Semmiler et al.

(2021).
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Abbildung 3 / Ausgaben vulnerabler Haushalte fiir Energie und Preisanstiege von
Haushaltselektrizitatspreisen in verschiedenen EU-Landern

Haushaltsenergieausgaben der unteren 20% vs. Haushaltsenergiepreiszunahmen
(Energiepreisanderungen zwischen Aug 2021 und Aug 2022)

CZe
SKe EE,
2] -
%é 15 el LV,
E £ HU,
5% ROe R,
= g PLe Sle
b3 DKe
S5 LT
@ 210" PT. °
3T °
2o DEe
© @
£2 IEq ELe BE,
S \L
W FRES. AT °
., [
5 O
MT,
1 SEe Flo
1(I)0 ’IéO 2(I)O 2éO 3(IJO

Energiepreisindex fur Haushalte
(100 = Preisniveau in Aug 2021)
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5. Konstruktion der Eurozone und EU-Fiskal-

regeln haben Auswirkungen auf
Investitionsspielrdume

Die gegenwartige Konstruktion der europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion erschwert 6ffentliche
Investitionen der Mitgliedstaaten insbesondere dann, wenn in und nach Krisen der
Budgetkonsolidierungsdruck steigt. Ein zentrales Problem der Eurokonstruktion ist, dass
Zinsunterschiede (Spreads) die Finanzierungskonditionen einzelner Lander starker verschlechtern und
im Nachgang einer Krise deren Investitionen hemmen (z.B. De Grauwe und Ji 2013). Nach der Covid-
19-Krise und Energiekrise wird der fiskalische Konsolidierungsdruck die &ffentlichen Investitionen
tendenziell nach unten driicken, vor allem in Landern mit hoheren Schuldenquoten und hoherer
Zinsbelastung. Bei einem fehlenden politischen Gegensteuern auf europaischer Ebene drohen ahnliche
Entwicklungen wie wahrend der Eurokrise. Damals stiegen die Zinsen fir Staatsanleihen besonders fir
die sudeuropaischen Lander wegen panik- und spekulationsgetriebener Marktentwicklungen stark an
(siehe Abbildung 4), was die Zinsbelastung auf die 6ffentlichen Haushalte und damit den
Budgetkonsolidierungsdruck stark erhéhte (z.B. Bianchi und Mondragon 2022). Es ist vor diesem
Hintergrund wenig Uberraschend, dass die &ffentlichen Investitionen, die unter
Budgetkonsolidierungsdruck einfacher gekuirzt werden kénnen als andere staatliche Ausgaben (Jacques
2021), nach dem Start der Eurokrise in den siideuropaischen Landern stark zurtickgingen, sodass die
Investitionsquoten um rund 50% fielen. In Osterreich und einigen anderen EU-Landern war der
Ruckgang der offentlichen Investitionen nach der Finanzkrise vor dem Hintergrund eines geringeren
Budgetkonsolidierungsdruck weniger heftig ausgefallen (siehe Panel A in Abbildung 5). In einem
zukinftigen Umfeld mit potenziell hdheren langfristigen Zinsen wird das Tatigen von 6ffentlichen
Investitionen jedoch auch in Osterreich und nordeuropaischen EU-Léndern erschwert.

Abbildung 4 / Staatsanleihezinsen
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Jahr

- EU — Deutschland — Osterreich — Sudeuropa Visegrad

Quelle: AMECO (Friihjahr 2022).
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Die EU-Fiskalregeln weisen insgesamt einen hohen Komplexitatsgrad auf (z.B. Blanchard et al. 2021).
Die Regeln sind daran gescheitert, steigende Staatsschuldenquoten zu vermeiden; tatsachlich
umgesetzte Sparprogramme sorgten jedoch fir Abwartsdruck auf die 6ffentlichen Investitionen.
Insgesamt trug die Ausgestaltung des EU-Fiskalregelwerks vor der Covid-19-Pandemie, als die Regeln
ausgesetzt wurden, zu prozyklischer Fiskalpolitik bei; die Fiskalpolitik tendierte also dazu, wirtschaftliche
Entwicklungen zu verstarken, anstatt diesen antizyklisch entgegenzuwirken (z.B. Heimberger und
Kapeller 2017; Dullien et al. 2021).

Das Verfolgen nachhaltiger Staatsfinanzen und die Erreichung von Beschaftigungs- und Klimazielen
erfordern eine Reformierung des EU-Fiskalregelwerks. Eine Reform ist in der aktuellen Energiekrise
noch dringender geworden, weil die EZB zuklinftige Staatsanleihekaufe fir einzelne Mitgliedstaaten mit
ihrem neuen Anleihekaufprogramm (,Transmission Protection Instrument®, kurz: TPI) unter die
Bedingung der Einhaltung der EU-Fiskalregeln stellt. LAnder mit héheren Schuldenquoten und gréRerer
Anfalligkeit fur panikartig steigende Staatsanleihezinsen in Krisenzeiten sind damit aktuell mit dem
Risiko konfrontiert, dass ihnen die EZB den Zugang zum TPI entzieht (Redeker 2022). Das wiirde die
Zinsen und den Spardruck starker ansteigen lassen und sich wiederum negativ auf die Durchfiihrung
ihrer Investitionsplane auswirken.®

Im Prinzip kdnnte die anstehende Reform der EU-Fiskalregeln die investiven Spielrdume auf nationaler
Ebene vergroRern. Auf Basis der aktuellen Ideen der Europaischen Kommission sollen einzelne EU-
Mitgliedstaaten Plane fir Investitionen und Reformen vorlegen kénnen, wenn diese mit mittelfristig
nachhaltigen Staatsfinanzen anhand einer Schuldentragfahigkeitsanalyse konsistent sind. Werden die
Investitionen akzeptiert, kann der fiskalische Konsolidierungspfad verlangert werden (EC 2022). Die
Kommissionsvorschlage sehen also vor, dass ausgewabhlte offentliche Investitionen einem geringeren
Budgetkonsolidierungsdruck ausgesetzt sein sollen. Wahrend unklar ist, wie auf technischer Ebene zu
entscheiden ist, welche Investitionen fiir die nationalen Plane akzeptiert werden und welche nicht,
bleiben die Vorschlage der Europaischen Kommission jedenfalls weit hinter bestehenden Vorschlagen
fur breite Ausnahmen von (grtinen) offentlichen Investitionen bei Defizit- und Schuldenberechnungen
zuriick (z.B. Truger 2016; Pekanov und Schratzenstaller 2020).

Obwohl die Europaische Kommission die Notwendigkeit von 6ffentlichen Investitionen zur Bewaltigung
aktueller Herausforderungen wie Klimawandel, Digitalisierung und Energiesicherheit erwahnt, wirde die
Umsetzung ihre Orientierungsideen zur Reformierung der EU-Fiskalregeln (EC 2022) keinen
ausreichenden Spielraum flr die bendétigten Klima- und Energieinvestitionen bieten. Die nationalen
Regierungen werden kaum in der Lage sein, angesichts des Budgetkonsolidierungsdrucks durch die
Budgetauswirkungen der Krisen der letzten Jahre die in Kapitel 2 skizzierten Investitionsanforderungen
zu erfillen. Die Orientierungsvorschlage der Europaischen Kommission zur Reform der EU-Fiskalregeln
beinhalten jedenfalls keine weitgreifenden Ausnahmen fir griine Investitionen (EC 2022). Die Idee der
Umsetzung einer ,goldenen” Regel fiir 6ffentliche Investitionen, die eine Schuldenfinanzierung von
Nettoinvestitionen ermdglicht, ohne dass diese in den relevanten DefizitmaRen der EU-Fiskalregeln
eingerechnet werden (z.B. Truger 2016; Pekanov und Schratzenstaller 2020), ist damit nicht Teil der
Vorschlage der Europaischen Kommission.'? Dabei ist es erforderlich, einen Grolteil der

®  Auch von Seiten des IWF wird argumentiert, dass die Stabilisierung des europaischen Wirtschaftsraums eine Reform
der EU-Fiskalregeln erfordert (Arnold et al. 2022).

© Ein gangiges Gegenargument gegen solche fiskalischen Ausnahmeregelungen war in der Vergangenheit, dass es
unklar ist, was genau eine Investition mit positiven Zukunftsertragen ausmacht (bspw. das Verzeichnen gegenwartiger
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Klimainvestitionen durch 6ffentliche Schulden zu finanzieren. Einerseits erzeugt die Dringlichkeit von
Energie- und Klimakrise unmittelbaren Handlungsdruck, der einen auf sich alleine gestellten privaten
_Sektor Uberfordern wiirde; andererseits profitieren zukiinftige Generationen von diesen Investitionen
und dem damit einhergehenden 6ffentlichen Nettovermdgensaufbau wesentlich und sollten damit an der
Finanzierung beteiligt werden.

Ein permanenter EU-Investitionsfonds kdonnte das Fehlen einer ,goldenen Investitionsregel” in den
EU-Fiskalregeln nicht nur weitgehend kompensieren, sondern zusatzlich weitere Verbesserungen
bringen wie etwa eine koharentere und wirkungsvollere Zielsteuerung sowie starkere positive
Multiplikatoreffekte durch die gesamteuropaische Koordinierung der Investitionen. Durch koordinierte
Investitionen auf Basis eines supranationalen Finanzierungsinstruments kénnen 6ffentliche Giter mit
groRer Skalierung geplant werden, ohne dass es zu ineffizienten Losungen kommt (Creel et al. 2020).
Neben der anstehenden Reform der bestehenden EU-Fiskalregeln bedarf es deshalb der Einrichtung
einer permanenten EU-Fiskalkapazitat mit starkem Klima- und Energie-Schwerpunkt. Wahrend sich das
Orientierungspapier der Europaischen Kommission diesbeziglich nicht genau positioniert, werden
allerdings Vorteile und Implikationen einer permanenten zentralen EU-Fiskalkapazitat dennoch
thematisiert. Diese Offenheit ist flr die weitere 6ffentliche Debatte zu nutzen, wobei auch aktuelle
Erfahrungen mit der RRF einflieRen sollten.

Abbildung 5 / Investitionsquoten
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Quelle: AMECO (Friihjahr 2022); eigene Berechnungen.

Ausgaben als Kapitalinvestitionen). Im Vergleich geben griine Investitionen allerdings durch das angestrebte Klimaziel
einen klareren Rahmen vor (Darvas und Wolff 2021).
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6.Ein permanenter Investitionsfonds und

weitere makrostabilisierende Reformen:
Finanzierung und Vorteile

Eine permanente EU-Fiskalkapazitat kdnnte einerseits die Makrostabilisierung fiir den europaischen
Wirtschaftsraum verbessern und andererseits die langfristige Finanzierung notwendiger griiner
Infrastruktur férdern. Weil der Euro als Wahrungsunion ohne Fiskalunion gegriindet wurde, waren auch
keine Mittel vorhergesehen, um auf europaischer Ebene auf Investitionsanforderungen (iber den
langfristigen EU-Haushalt hinaus reagieren zu kdnnen; sei es zur Erreichung gemeinsamer Ziele wie
Klimaschutz, zur Verkirzung und Dampfung von Wirtschaftsabschwiingen, oder zur Vermeidung von
einem wirtschaftlichen Auseinanderdriften zwischen Regionen. Die RRF stellte ein Novum dar, weil sie
eine Antwort auf alle drei Herausforderungen — Klimawandel, Wirtschaftsabschwung und Divergenz —
war und angesichts der Covid-19-Krise rasch hohe und starke politische Hiirden bei der Etablierung
einer substanziellen neuen EU-Fiskalkapazitat berwand.

An dieser Erfahrung gilt es anzuknipfen. Auch ein krzlich erschienenes Papier des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) argumentiert, dass die fiskalpolitischen Rahmenbedingungen der EU zu
reformieren und durch eine permanente EU-Fiskalkapazitat zu erganzen sind (Arnold et al. 2022).""
Gefragt ist erstens eine permanente Investitionskomponente, die den Nettovermdgensaufbau in Hinblick
auf gewtinschte offentliche Infrastrukturen férdert. Hier geht es aktuell vor allem um klimaschutz- und
energiebezogene Investitionen. Zweitens sollte im Idealfall eine zusatzliche antizyklische Komponente
integriert sein, um eine starke und koordinierte fiskalpolitische Reaktion in Krisenzeiten zu ermdglichen.
Bei beiden Komponenten gilt es strukturelle Unterschiede zu beriicksichtigen, um ein wirtschaftliches
Auseinanderdriften der EU-Mitgliedstaaten und eine Vertiefung makro6konomischer Ungleichgewichte —
und damit eine Instabilitdt der Eurozone, die sich auf alle Mitgliedstaaten negativ auswirkt — zu
vermeiden. Ebenfalls zu berlcksichtigen ist die unmittelbare Wechselwirkung mit den EU-Fiskalregeln:
Je starker der nationale Spielraum durch die Regeln eingeschrankt wird, desto gréRer muss eine
Fiskalkapazitat auf Ebene der EU oder Eurozone sein, um den Spielraum fur die erforderlichen
Investitionen zu gewahrleisten. Der im aktuellen Vorschlag der EU-Kommission zur Reform der
Fiskalregeln beinhaltete Fokus fur einen mittelfristigen Abbau der 6ffentlichen Schulden bei einem
gleichzeitigen Fehlen einer weitreichenden Sonderbehandlung von griinen Investitionen wiirde die
Kombination mit einem permanenten EU-Investitionsfonds erfordern; anderenfalls werden die grof3en
Investitionsbedarfe der kommenden Jahrzehnte fir die einzelnen Regierungen kaum zu bewaltigen sein,
was hohere wirtschaftliche Klimafolgeschaden und damit auch verscharfte langfristige Probleme fir die
fiskalische Nachhaltigkeit nach sich ziehen kénnte (z.B. Catalano et al. 2020).

Fir die antizyklische Ausgestaltung der Kapazitat kdnnte ein europaischer ,Rainy-Day-Fonds® (RDF)
eingefuhrt werden, welcher Ausgaben in wirtschaftlichen Abschwiingen in besonders betroffenen
Landern durch Einzahlungen in Hochkonjunkturphasen finanziert (z.B. Lenarcic und Korhonen 2018).
Zum Aufbau bendtigter 6ffentlicher Infrastruktur und zur Erreichung von Klima- und Energiezielen,

' Siehe auch Watt (2022) fiir Vorschlage zur Einrichtung einer permanenten EU-Fiskalkapazitat nach dem Vorbild der RRF.
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kénnte ein permanenter ,EU Climate and Energy Investment Fund® (CEIF) als integraler Bestandteil der
permanenten europaischen Fiskalkapazitat eingerichtet werden. Auf diese Weise kénnten
makrostabilisierende Ausgaben des RDF mit der notwendigen langfristigen griinen Umstellung der
Wirtschaft durch den CEIF kombiniert werden (siehe auch Abbildung 6).

Der Vorschlag fir eine EU-Fiskalkapazitat besteht also idealerweise aus zwei Komponenten — dem
Rainy-Day-Fund (RDF) und dem Climate and Energy Investment Fund (CEIF). Allerdings kdnnte der
CEIF auch flr sich genommen umgesetzt werden, wenngleich ein substanzieller RDF die anti-zyklische
makrookonomische Stabilisierung Europas in zukinftigen Krisen férdern wirde. Der IWF (2018)
diskutiert beispielsweise ein Konzept fiir die Eurozone, wonach Eurozonenlander jahrlich 0,35% ihrer
Wirtschaftsleistung in einen RDF einzahlen, um in guten wirtschaftlichen Zeiten Assets aufzubauen, die
im Falle von Krisen zur Stabilisierung der Eurozone verwendet wiirden. Dabei sind auch Mechanismen
vorgesehen, um permanente fiskalische Transfers zu vermeiden (Arnold et al. 2018). Der Europaische
Stabilitatsmechanism (ESM) hat ebenfalls einen aktuellen Vorschlag fiir einen europaischen RDF
vorgelegt (Misch und Rey 2022).

Im Anschluss gehen wir jedoch nicht naher auf einen méglichen RDF ein, sondern fokussieren auf
wesentliche Aspekte eines EU-Investitionsfonds fiir Klima und Energie (CEIF), da unser Fokus auf
investive Anforderungen der Klima- und Energiekrise im EU-Institutionenkontext liegt. Der CEIF wirde
offentliche Investitionen fordern, die an Ziele zur Erreichung von Klima- und Energiezielen gebunden
sind und nur bei Einhaltung der Zweckbindung zur Auszahlung kommen. Der Umfang des CEIF sollte
offentliche Investitionen von mindestens 1% der EU-Wirtschaftsleistung jahrlich erméglichen, um den
gestiegenen Investitionsanforderungen auch in politisch und 6konomisch angespannten Phasen gerecht
zu werden (siehe Kapitel 2). Mit einem gut dotierten EU-Investitionsfonds lielBe sich namlich auch in
Rezessionen eine prozyklische Dampfung der 6ffentlichen Investitionen wie nach der Finanzkrise
vermeiden (siehe Abbildung 5).

Die aus dem CEIF finanzierten Investitionen konnten sich verstarkt auf genuin europaische Projekte im
Bereich der Umstellung von Energie- und Transportsystemen fokussieren, die einen EU-Mehrwert
schaffen. So schlagen Creel et al. (2020) etwa Investitionen in ein europaisches Schnellzugsystem vor,
das langfristig die CO2-Emissionen im Transportsektor reduzieren kdnnte. Zudem empfehlen sie im
Bereich von Energie und Dekarbonisierung die Realisierung eines integrierten Stromnetzes fir die
Ubertragung von 100% erneuerbarer Energie sowie die Unterstiitzung von ergéanzenden Batterie- und
grunen Wasserstoffprojekten.

Ein europaischer Investitionsfonds wirde zu héheren 6ffentlichen Investitionsquoten verhelfen als bisher
(siehe Panel A in Abbildung 5) und Erleichterungen in einer Zeit bieten, in der vor allem Lander mit
hohen 6ffentlichen Schuldenquoten limitiert sind, wahrend einige Mitgliedstaaten mit geringeren
Schuldenquoten dennoch ihre fiskalischen Spielraume nicht immer vollstandig nutzen. Im Falle
Deutschlands manifestierte sich dies beispielsweise in den letzten zwanzig Jahren in einer teils sogar
negativen 6ffentlichen Nettoinvestitionsquote, die einen verfallenden 6ffentlichen Kapitalstock anzeigt
(siehe Panel B in Abbildung 5). In den stideuropaischen Landern sanken die 6ffentlichen Investitionen
nach der Finanzkrise besonders markant und erholten sich bislang aufgrund des fiskalischen
Konsolidierungsdrucks seit der Eurokrise nicht vollstéandig. Das ist nicht zuletzt deshalb ein Problem,
weil gerade die Lander Siideuropas bereits besonders stark mit den negativen Folgen des
Klimawandels konfrontiert sind (z.B. Lenaerts et al. 2022). Ein permanenter EU-Investitionsfonds wiirde
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dazu beitragen, dass alle EU-Lander 6ffentliche Investitionen zur Erreichung von Energie- und
Klimazielen in den nachsten Jahrzehnten ungeachtet ihrer Betroffenheit von Wirtschaftskrisen im
erforderlichen Umfang tatigen kdnnen.

Abbildung 6 / EU-Fiskalkapazitit mit EU-Investitionsfonds fiir Klima und Energie

Permanente EU-Fiskalkapazit&t

Européische Kommission begibt Anleihen

“Rainy Day Fund”
(RDF)

EU-Eigenmittel zur Bedienung der Anleihen
“Climate and Energy Investment Fund”

(CEIF)

Quelle: eigene Darstellung

Ein EU-Investitionsfonds mit griinen Auflagen wiirde die Erreichung von Klima- und Energiezielen
erleichtern. Ein fest eingerichteter Fonds zur Investition in gemeinsame 6ffentliche Guter wirde eine
kontinuierliche Investitionsform garantieren, welche unabhangig von der Situation der Staatsfinanzen in
einzelnen Staaten ist und fur Entlastung der nationalen Budgets sorgt. Als Finanzierungskriterien kénnte
die bereits bestehende EU-Klima-Koeffizientenmethode verwendet bzw. adaptiert werden, welche fir die
bestehenden griinen Investitionen der RRF-Gelder herangezogen wird, die einen Ausgabenanteil von
mindestens 37% ausmachen sollen (EC 2021)."? Entsprechend angenommener Beitrage zur griinen
Wende weist diese Methode Gewichtungskoeffizienten zur Férderbarkeit der Projektaufwendungen zu. In
der aktuellen Lage werden Ausgaben fir Projekte zur Verbesserung der Energieeffizienz von
Wohngebauden oder zum Ausbau von Solarenergieparks mit einem Klimakoeffizienten von 100%
gewichtet, wahrend Energieeffizienzprojekte von GroBunternehmen nur einen Klimakoeffizienten von 40%
erhalten, oder Digitalisierungsinitiativen von Firmen einen Klimakoeffizienten von 0% haben. Damit wére
eine konsistente Verfolgung der Klima- und Energieziele méglich, die zudem nicht durch konjunkturelle
Umstande bedroht ist. Wahrend aufgenommene Kredite einzelner Lander sich direkt auf die nationale
Schuldenquote auswirken, wiirden die tGber EU-Anleihen finanzierten Zuschisse nicht auf die
Staatsschuldenquote durchschlagen. Das wirde den EU-Mitgliedstaaten die Einhaltung der
EU-Fiskalregeln erleichtern, die dann auch nach ihrer in Aussicht stehenden Reformierung strenger
durchgesetzt werden konnten (EC 2022). Ein permanenter EU-Investitionsfonds hatte zudem den Vorteil,
dass von Europaischer Kommission und Europaischem Rat akzeptierte nationale griine Investitionen auf
eine gemeinsame Taxonomie zurickgreifen kdnnen, welche Investitionen als ,griin“ einzustufen sind.

2 Details zu den EU-Klimakoeffizienten kdnnen im Dokument ,Annex: EU Climate Coefficients* gefunden werden; siehe dazu:

https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about the european commission/eu_budget/nextgenerationeu_green_bond
framework - annex climate coefficients.pdf (letzter Zugriff am 24.11. 2022)



https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/nextgenerationeu_green_bond_framework_-_annex_climate_coefficients.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/about_the_european_commission/eu_budget/nextgenerationeu_green_bond_framework_-_annex_climate_coefficients.pdf
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Bei der Finanzierung des permanenten EU-Investitionsfonds CEIF kénnte ebenfalls Next Generation EU
als Vorbild dienen. Die Europaische Kommission wirde, nach dem Vorbild der RRF im Kontext von Next
Generation EU (siehe Kapitel 3), im Namen der EU eigene Anleihen begeben, um die Investitionsmittel
auf den Finanzmarkten aufzunehmen. Die Mitgliedstaaten haften nicht einzeln fur die begebenen
EU-Anleihen; die Haftung bleibt bei der EU, die mit den Garantien der kiinftigen Beitrage zum
EU-Haushalt durch die EU-Mitgliedstaaten an den Finanzmarkten auftritt. Die Einigung auf Next
Generation EU sieht die Etablierung neuer EU-Eigenmittel vor, die einen Einnahmenfluss generieren,
aus dem die Bedienung der EU-Anleihen Uber einen langen Zeitraum hinweg erfolgen kann. Ein
wesentlicher Vorteil der Etablierung von EU-Eigenmitteln zur Bedienung der EU-Anleihen flr den
permanenten EU-Investitionsfonds bestiinde darin, dass die Beitrage einzelner EU-Mitgliedstaaten zum
EU-Budget nicht erhht werden missten.

Die Europaische Kommission legte im Juli 2021 bzw. im Dezember 2021 konkrete Vorschlage fir
EU-Eigenmittel auf der Grundlage eines Uberarbeiteten EU-Emissionshandelssystems und einen neu
eingeflhrten Mechanismus fir einen CO2-Grenzausgleich sowie flir die Neuzuweisung von
Besteuerungsrechten fir Gewinne groRer multinationaler Unternehmen vor. Schratzenstaller et al.
(2022) analysieren diese Optionen fur neue EU-Eigenmittel und legen weitere Moglichkeiten dar, bspw.
in Bezug auf die Besteuerung von Vermoégen und Top-Einkommen auf EU-Ebene."® Die Finanzierung
eines permanenten EU-Investitionsfonds kénnte aus einer Kombination von verschiedenen
Instrumenten gestaltet werden.' Eine weitere Option besteht darin, die EU-Anleihen nicht (vollsténdig)
durch EU-Eigenmittel zu bedienen und den Aufbau eines EU-Schuldenstocks zuzulassen.

Die Finanzierung der gemeinsamen Fiskalkapazitat auf EU-Ebene ware eine effektive, kostenguinstige und
politisch machbare Initiative. Gemeinsam nach dem Vorbild der RRF iber einen EU-Investitionsfonds
Gelder bereitzustellen wiirde fiir viele EU-Lander eine attraktivere Investitionsoption darstellen, als wenn
sie sich einzeln selbst verschulden mussten (Cornago und Springford 2021). Dies wiirde notwendige
Investitionen besser durchfiihrbar machen oder tberhaupt erst im erforderlichen zusatzlichen Ausmafy
erméglichen. Auch in Osterreich und Deutschland wére es durch einen EU-Investitionsfonds einfacher
moglich, Uber die bestehenden &ffentlichen Investitionsquoten hinaus zusatzliche griine Investitionen zu
tatigen und gleichzeitig die EU-Fiskalregeln einzuhalten.

Die Erfahrung der schuldenbasierten Finanzierung auf EU-Ebene durch den RRF kann genutzt werden,
um die Finanzierungsoptionen der EU-Fiskalkapazitat weiterzudenken. Durch die Einfiihrung einer
gemeinsamen europaischen Schuldenagentur konnte man die Verschuldungsschwierigkeiten einzelner
Lander umgehen, mehr Finanzierungsspielraum mit geringeren Finanzierungskosten bieten, zur
Stabilisierung der Staatsanleihenmarkte beitragen, und zudem Vorteile bei der Emission von stark
nachgefragten Safe Assets bieten, die als besonders sicher und schnell handelbar gelten (Saraceno et
al. 2022). Vor allem institutionelle Investoren wie Versicherungen und Pensionsfonds zeigen groflie
Nachfrage nach Safe Assets, deren Angebot durch das verstarkte und geplante Emittieren von
EU-Anleihen Uber einen langeren Zeitraum ausgeweitet wirde, um so zur Stabilitadt der Anleihen- und
Finanzmarkte beizutragen (z.B. Alogoskoufis et al. 2020).

3 Kapeller et al. (2021) zeigen, dass eine EU-weite Vermdgenssteuer zur Finanzierung griiner Investitionen zu einem

Steueraufkommen von jahrlich 1,5% des EU-BIP fiihren kénnte, wobei andere Modelle sogar zwischen 3% und 11% an
zusatzlichem Steueraufkommen erzielen kénnten.

Zu den im IWF-Bericht genannten Finanzierungsideen zahlen die Verwendung eines reformierten
Korperschaftssteueraufkommens, die Einhebung von Landerbeitrdgen dhnlich zu EU-Beitragen, die proportional zu den
Landereinkommen sind, oder das Nutzen eines Teils der EU-Emissionshandelseinnahmen, welche sich allerdings bei
Annaherung an das Klimaziel reduzieren wirden (Arnold et al. 2022).
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7. Schlussfolgerungen

Es gibt wirtschaftspolitische Schalthebel, um eine stabilere, autonomere und 6kologisch
verantwortungsvollere Wirtschaft zu gestalten. Neben regulatorischen Anderungen wie besseren
Anreizsystemen fur nachhaltige Energie, einer Reduktion der Subventionen fur fossile Brennstoffe und
der Reformierung der gegenwartigen EU-Fiskalregeln musste es vor allem auf der Investitionsseite zu
einem gezielten langfristig orientierten Ausbau der bestehenden EU-Finanzierungsinstrumente kommen.
Das wahrend der Covid-19-Krise beschlossene Wiederaufbauinstrument ,Recovery and Resilience
Facility” (RRF) war ein grofder Schritt fiir eine gemeinsame europaische Investitionsinitiative. Doch eine
zukunftsorientierte europaische Wirtschaftspolitik erfordert zur Erreichung der ambitionierten Klima- und
Energieziele in den kommenden Jahrzehnten zuséatzliche jahrliche 6ffentliche Investitionen von
mindestens 1% der EU-Wirtschaftsleistung, die liber die veranschlagten griinen Investitionen der RRF
weit hinausgehen.

Die aktuellen Vorschlage der EU-Kommission zur Reform der EU-Fiskalregeln (EC 2022) werden die
nationalen Regierungen aller Voraussicht nach nicht in die Lage versetzen, zusatzliche 6ffentliche
Investitionen im erforderlichen Ausmal tatigen zu kénnen. Angesichts der absehbaren Zunahme des
Budgetkonsolidierungsdrucks und der fehlenden Ausnahme von griinen Investitionen bei der Defizit-
und Schuldenberechnung im Rahmen der EU-Fiskalregeln sollten die nationalen Haushalte durch die
Errichtung eines permanenten EU-Investitionsfonds fir Klima und Energie entlastet werden. Eine
permanente EU-Fiskalkapazitat mit einem EU-Investitionsfonds flr Klima und Energie wiirde die
Gemeinschaft der EU-Mitgliedstaaten nicht nur wirtschaftlich und politisch starken, sondern auch ihre
zukiinftige geostrategische Handlungsfahigkeit in unsicheren Zeiten férdern. Die rapiden
Energiepreisanstiege im Kontext der russischen Invasion in der Ukraine und die daraus resultierenden
ungleichen Lasten in den EU-Mitgliedslandern erhéhen die Dringlichkeit einer zligigen Umstellung zu
einem Okologischeren und unabhangigeren Energiesystem. Energie- und Klimakrise sind gemeinsame
europaische Herausforderungen, die am besten durch gemeinsame europaische Losungen zu
bewaltigen sind.
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