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Bilanz des Coronafonds

750 Milliarden fiir 0,2
Prozentpunkte Wachstum

In der Pandemie hat die EU erstmals gemeinsame Schulden aufgenommen. Ein Blick auf
Spanien, Italien und Griechenland zeigt: Die Gelder haben ihre Ziele kaum erfiillt.

Sandra Louven, Gerd Hoéhler, Virginia Kirst
Madrid, Athen, Rom

m Jahr 2026 lduft die Frist fur die Nurzung der

Gelder aus dem europdischen Corona-Wie-

deraufbaufonds aus. Mit Blick auf Uberlegun-

gen der EU, gemeinschaftliche Schulden etwa

fiir die Verteidigung aufzunehmen, stelle sich
die Frage, was die Gelder aus dem Wiederaufbau-
fonds bewirkt haben: konjunkturell, strukturell
und bei der Digitalisierung.

Denn der mehr als 750 Milliarden Euro um-
fassende Fonds sollte besonders hart von der Pan-
demie getroffene Lander nicht nur stabilisieren.
Die Mittel sollten zugleich Reformen sowie die
griine und digitale Transformation anstofen. Ein
Blick auf die drei grofSen Empfingerlinder [ta-
lien, Spanien und Griechenland zeigt ein ge-
mischres Ergebnis.

Die Wirtschaftsleistung der drei Urlaubslin-
der war in der Pandemie stark eingebrochen: in
Spanien um elf Prozent, in Italien und Griechen-
land jeweils um rund neun Prozent. Doch obwohl
die ersten Mittel aus dem Fonds erst ab dem Som-
mer 2021 flossen, lag das Wachstum in allen drei
Staaten schon 2021 teils deutlich tiber der Marke
von sechs Prozent.

Okonomen wie Zsolt Darvas vom Thinkrank
Bruegel betonen deshalb einen indirekten Effeke:
Die Ankiindigung des Fonds habe die Mirkre be-
ruhigt, Handlungsfihigkeit signalisiert und in
Kombination mit Programmen der Europdischen

Zentralbank (EZB) die Finanzierungskosten
gesenkt. Miguel Cardoso, Chefvolkswirt fiir Spa-
nien bei der GrofRbank BBVA, erinnert daran, dass
ohne den Fondszusirzliche Schocks wie der Ukrai-
nekrieg, die US-Zolle sowie geopolitische Span-
nungen die Erholung stirker gebremst hirten.

Auftillig ist, dass Spanien und Griechenland
nach der Pandemie spiirbar stirker zulegen konn-
ten als der EU-Durchschnirtt. Das ist nach Ein-
scharzung der BBVA nur zum Teil ein Effeke der
Fondsmittel. Entscheidend sei die Strukrur der
Volkswirtschaften gewesen: Service- und Touris-
muslander wie Spanien und Griechenland hitten
weniger stark unter den nach 2022 gestiegenen
Energiepreisen gelitten als die deutlich stirker in-
dustriell geprigte Wirtschaft Iraliens. Diese
wuchs nach der Erholung von 2023 an nur noch
weniger als ein Prozent pro Jahr.

Spanien dagegen war seit 2022 Wachstums-
treiber in Europa, im vergangenen Jahr lag das
Plus beim Bruttoinlandsprodukt (BIP) mit 3,5
Prozent fast dreimal so hoch wie im EU-Durch-
schnitt. Schitzungen der BBVA zufolge entfiel
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davon rund die Hilfte auf starke Zuwanderung;
die Fondsmirrel hicten das Wachstum jahrlich um
etwa 0,5 Prozentpunkrte erhoht.

Der langfristige Effekt der Gelder auf die pri-
vaten Investitionen in Spanien ist jedoch be-
schrankt. Sie liegen immer noch unter demVor-
krisenniveau von 2019, Nur in der Bautitigkeit
jenseits vom Immobilienbau sind die privaren In-
vestitionen im Gleichschritt mit dem starken

Wirtschaftswachstum gestiegen®, sagt BBVA-
Okonom Cardoso. Die Bautitigkeit basiert vor al-
lem aufstaatlichen Ausschreibungen und Inves-
titionen in das Schienennetz.

Eine Erklirung fir die stagnierenden privaten
Investitionen ist laut Cardoso, dass Unternehmen
Gelder aus dem Coronafonds fiir Ausgaben nut-
zen, die sie ohnehin getitigt hiten.

Fuar Europa insgesamt schirzt das Wirr-
schaftsforschungsinstitut Capital Economics den
jahrlichen Wachstumseffekr des Coronafonds fiir
die Jahre 2020 bis 2024 auf nur 0,2 Prozentpunk-
te. Genau auf diesen Wert kommt der italienische
Okonom Lorenzo Codogno fiir sein Land in den
Jahren 2021 bis 2026. Derzeit allerdings retren die
Mittel Iralien vor der Rezession: Experten gehen
davon aus, dass ein Grofiteil des ohnehin gerin-
gen Wirtschaftswachstums von erwarteten 0,5
Prozent des BIP im Jahr 2025 auf den Wiederauf-
baufonds zuriickzufiihren ist.

Deutlich stirker haben die EU-Hilfen dage-
gen das Wachstum in Griechenland angeschoben.
Laut Capital Economics trugen die Gelder tiber
die sechsjihrige Laufzeit jahrlich 1,5 Prozent zum
griechischen BIP bei. Das liegt unter anderem da-

ran, dass Griechenland gemessen an seiner Wirt-
schaftsleistung mit die meisten Gelder bekom-
men hat: Die Zuschiisse und zinsgilinstigen Kre-
dite von zusammen 35,95 Milliarden Euro
entsprechen 22 Prozent des griechischen BIP im
Krisenjahr 2020.

Auch der Blick auf die Strukturreformen der
drei Linder im Gegenzug fur die Hilfen aus dem
Wiederaufbaufonds zeigt eine durchwachsene
Bilanz. Nimmt man etwa die Produktivitit pro

Das bestehende
Veto gegen neue
Euro-Bonds sollte
uberdacht werden.

Paolo Gentiloni
EU-Kommissar

Millionen Euro
standen fiir
21.255 E-Ladesdulen bereit,
doch die Ausschreibungen
stieBen kaum auf Resonanz;
am Ende wurden fir
96 Millionen Euro Sdulen
errichtet.
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Vollzeitbeschafrigrem als Maf3stab fur den Erfolg,
ist festzustellen, dass diese im Vergleich zum Jahr
2019 in keinem der drei Stidldnder gestiegen ist.

~Moglicherweise zeigen sich die Folgen fir die
Produktivitit erst spiter®, sagt BBVA-Okonom
Cardoso, verweist aber darauf, dass der Grof3teil
staatlicher Investitionen in den Fernverkehr auf
der Schiene floss - mit begrenztem gesamtwirt-
schaftlichen Produktivititsschub. Ein strukturel-
les Problem bleibt die geringe Untrernehmensgro-
{3¢; in Griechenland erfullte sich die Hoffnung auf
mehr Fusionen und Kooperationen trotz bereit-
stehender Mirrel bislang nichr.

Zu wenige Ergebnisparameter

Bei der Vergabe der Mirtrel aus dem Coronafonds
wollte die EU stirker als bei vorherigen Program-
men darauf achten, dass die Gelder nur ausge-
zahlt wirden, wenn zuvor vereinbarte Ziele er-
reicht wurden. In der Praxis krankre das Konzeprt
nach Ansicht von Bruegel-Experte Darvas daran,
dass die EU zu wenige Ergebnisparamerter ge-
nutzt habe: ,Die Indikatoren haben sich vor allem
darauf konzentriert, wie viel Geld ausgegeben
wurde.”

Hinzu komme ein grundsdrzliches Problem:
, s ist schlicht nicht moglich zu beurreilen, wel-
che Strukrurreformen der Wiederaufbau angesto-
f3en har, weil unklar ist, welche Reformen auch
ohne die Fonds umgesetzt worden wiren.*

Bei Tausenden von Unterpunkten in den
Ausgabeplinen der Regierung sei selbst fiir Ex-
perten kaum nachvollziehbar, welche schon zuvor

existiert hitren. Die Regierungen hitren zudem
kein Interesse, transparent zu machen, was sie
ohnehin schon geplant hatten.

Vincenzo Smaldore von der Stiftung Openpo-
lis kritisiert, der nationale Plan (PNRR) seiin der
Umsetzung von einem Investitions- zu einem
Ausgabeplan verkommen. Hintergrund: Verzo-
gerungen, kapazitive Engpisse und Planinderun-
gen. Pragnantes Beispiel ist der Ladesdulen-Flop:
Vorgesehen waren 639 Millionen Euro fiir 21.255
E-Ladesiulen, doch die Ausschreibungen stiefien
kaum auf Resonanz; am Ende wurden fir 96 Mil-
lionen Euro Sdulen errichret, der Rest floss in
Kaufprimien fir neue E-Autos gegen Verschrot-
tung alter Verbrenner.

Trotz Kritik gibt es substanzielle Fortschritte.
Griechenland hat die 6ffentliche Verwaltung kon-
sequent digiralisiert; iber das Porral gov.gr sind
inzwischen mehr als 2500 Dienstleistungen ver-
fiigbar — international ein Vorbild. Auch in Italien
kam die Verwalrungsdigiralisierung voran, vieles
war jedoch schon vor der Pandemie angestofen
worden.

In Spanien gelten Arbeitsmarke- und Ren-
tenreform als Schliisselprojekte: Befristungen

gingen zuriick, was die Unternehmensprodukti-
virit entlasren kann. Die Renrenreform koppelte
Beitrige an die Inflation und fithrte einen Soli-
daritdrszuschlag fur hohe Einkommen ein - um-
stritren, aber finanzierungswirksam. In Iralien
blieb dagegen die Beschleunigung der Justiz un-
vollendert.

Positiv werten Expertinnen und Experten,
dass Rom nun jahrlich ein Spending Review und
ein Wettbewerbsgesetz vorlegt, um Normen zu
entschlacken und die Verwalrung zu modernisie-
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Ein weiteres Problem der Fonds ist die oft
schleppende Nurzung der Gelder. Iralien hatte bis
Ende September 2025 erst 49 Prozent der zuge-
sicherten Kredite und Subventionen ausgegeben,
Spanien und Griechenland rund 70 Prozent.

Spaniens Wirtschaftsminister Carlos Cuerpo
hat jingst erklirt, dass Madrid auf 75 Prozent der
Kredite aus dem Fonds verzichret. Die wirtschaft-
liche Lage des Landes ist so gut, dass es sich dhn-
lich glinstig am Marke verschulden kann und dort
anders als fiir EU-Kredire keine Reformen oder
Ausgabenpline vereinbaren muss.

Bis August 2026 mussen allerdings samtliche
vereinbarten Ziele erfiillt sein. Als Grund fiir die
schleppende Auszahlung gelten unter anderem
ein hoher biirokratischer Aufwand sowie Ande-
rungen der Ausgabenplane als Folge des Ukraine-
kriegs, als die Lander einen Ersarz fiir russische
Gaslieferungen suchen mussten.

,,Esist rypisch fiir EU-Fonds, dass Lander ei-
nen Grofdreil davon erst im letzten Jahr der Lauf-
zeit ausgeben®, sagt Bruegel-Analyst Darvas. Er
hilr es jedoch auch fir moglich, dass die Laufzeit
tiber 2026 hinaus verlingert werde. ,,Deutschland
und die Niederlande sind zwar dagegen, aber das
EU-Parlament will dafiir stimmen®, sagt er.

Obwohl er die Bilanz der Wiederaufbaufonds
sehr kritisch einschirzr, ist Darvas dennoch fiir
die Aufnahme neuer europiischer Schulden fur
Verteidigung und Klimaschurz. ,,Bei den The-
men besteht nicht so ein Zeitdruck wie in der

Pandemie, und die Gelder kommen nichr einzel-
nen Staaten zugure, sondern der EU als Ganzes®,
sagt er.

Auch der ehemalige EU-Kommissar Paolo
Gentiloni, der als EU-Kommissar fir Wirtschaft
und Wihrung bis vergangenen Dezember die
Verteilung der Gelder aus diesem Wiederaufbau-
fonds itberwacht hat, fordert neue Schulden fiir
Verteidigung. Er sagte Anfang 2025 bei einem
Treffen mit dem Handelsblatr in Madrid, dass
Europa einen Verteidigungsfonds benotige, , der
Anreize fiir eine gemeinsame Beschaffung und ei-
ne europdische Rustungsproduktion gibt. Vor die-
sem Hinrergrund sollte das bestehende Veto ge-
gen neue Eurobonds iiberdacht werden.”

EU-Kommissionsprisidentin Ursula von der
Leyen machr sich seit Langerem fiir eine gemein-
schaftliche Verteidigungsfinanzierung stark. Als
ersten Schritt hat die EU im Mai dieses Jahres den
Ristungsfonds SAFE beschlossen. Darin stellt die
EU bis zu 150 Milliarden Euro fir die gemeinsa-
me Beschaffung von Rustungsgiitern bereit. Nach
einem Beschluss der Mitgliedstaaten wird das
Geld in Form von Darlehen bereitgestellt, die
tiber den EU-Haushalt abgesichert werden.
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Drei Lander profitieren stark vom EU-Wiederaufbaufonds
Zugesagte Gelder des EU-Wiederaufbaufonds in Mrd. Euro

Anteil der zugesagten Gelder des Reales Bruttoinlandsprodukt, And. zum Vorjahr in Prozent
Wiederaufbaufonds am Brutto- SrischanlERaAT o
194.4 inlandsprodukt 2020 in Prozent 10 ) RecnHps ,
Spanien +2,0 %
163,0 x EU-Durchschnitt +1,4 %
¢ o \ Italien +0,8 %
B Kredite 122,6
Zuschiisse 83,0 Griechenland
2" E % Spanien =0 % —\\\
Aufbaufonds 1 14,4 % \
gesamt
36,0 71,8 5%
Italien Piopross
- 11,6 % o — 77
Griechenland Spanien Italien 2026
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Ursula von der Leyen:
Die EU-Kommissions-

prasidentin macht sich fiir
eine gemeinschaftliche
Verteidigungsfinanzierung
stark,
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