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EIN GROSSER SCHRITT FUR EUROPA

von Dr. Holger Schmieding

Die Krise ist die Mutter des Fortschritts. Nach einem kut-
zen Blick in den Abgrund haben es die 27 Mitglieder der
Europiischen Union geschafft, einige alte Tabus zu tber-
winden und neue Wege zu gehen. Das Finanzpaket iiber
insgesamt 1,8 Billionen Euro, das die Staats- und Regie-
rungschefs vier Tage lang mithsam geschniirt haben, weist
viele Mingel auf. Bei einem Kompromiss zwischen 27
Lindern, die alle ein Vetorecht haben, wird sich die reine
Lehre — gleich welcher Art — nie durchsetzen kénnen. Aber

alles in allem kann das Paket Europa stirken.

Sechs bemerkenswerte Punkte

e [Hrstens hat es die EU geschafft, mit dem Corona-
Hilfsfonds von EUR 750 Milliarden und dem nichsten
Siebenjahresbudget der EU zwei gro3e Probleme ver-
gleichsweise schnell zu 16sen. Die EU ist handlungsfa-
hig.

e Zweitens sendet die EU auf diese Art endlich ein tibet-
zeugendes Signal der Solidaritit innerhalb der Gemein-
schaft. Das kann den zuletzt arg strapazierten Zusam-
menhalt der EU stirken. Gerade in von der Pandemie
arg getroffenen Lindern wie Italien dirften es die Pro-
Europider kunftig wieder etwas leichter haben, geni-
gend Wihler von den Vorziigen Europas zu iiberzeu-
gen.

e Drittens haben es die ,,sparsamen Vier rund um Os-
terreich und die Niederlande geschafft, die Hilfszah-
lungen an einige Bedingungen zu kniipfen. Damit hat
die EU jetzt ein Instrument in der Hand, um Italien zu
einigen dringend notwendigen Reformen zu bewegen,
beispielsweise in der Verwaltung und dem Justizwesen.
Fir Italien konnten solche wachstumsférdernde Re-
formen auf Dauer weit wichtiger sein als die reinen
Hilfsgelder aus den neuen EU-Tépfen. Wie gut es
funktioniert, bleibt abzuwarten. Aber den Versuch ist
es wert.

e Viertens kann das Paket unmittelbar die europiische
und damit auch die deutsche Konjunktur stirken. Zwar
werden die ersten Gelder erst 2021 ausgezahlt werden.
Europas Mithlen mahlen halt langsam. Aber alleine das

Signal der Solidaritit und die Gewissheit, dass kiinftig
Gelder flieBen werden, kann bereits jetzt das Ge-
schiftsklima und Verbrauchervertrauen in vielen Lin-
dern der EU stirken. Gestirktes Vertrauen in die Zu-
kunft ist oft das beste Konjunkturprogramm.

Finftens kommt Europa fiskalisch voran. Im Normal-
fall brauchen die EU und die Eurozone keine gemein-
same Fiskalpolitik. Aber in Ausnahmefillen wie der
Corona-Krise kann eine gemeinsame Antwort Gefah-
ren eingrenzen. Die EU entwickelt sich zwar nicht zu
einer Fiskalunion. Deutschland Ubernimmt keine Alt-
schulden anderer Mitgliedslinder. Aber der Corona-
Fonds schafft einen Prizedenzfall. Bei einer kinftigen
groflen Krise diirfte die EU erneut gemeinsam reagie-
ren und damit die wirtschaftlichen und politischen

Schaden einer solchen Krise mindern kdnnen.

Sechstens hat die EU es nebenbei geschafft, sich mit
dem neuen Budgetrahmen fiir die kommenden sieben
Jahre auch tber die Folgen des Brexit fiir den Haushalt
der EU zu einigen.

Eckdaten des Corona-Wiederaufbaufonds

Gesamtvolumen: 750 Mrd. Euro.

390 Mrd. Euro werden als Zuschiisse gezahlt, 360 Mrd.
als Kredite vergeben.

70 % der Zuschiisse sollen in den Jahren 2021 und 2022
bewilligt werden, die verbleibenden 30 % in 2023.

30 % der Ausgaben aus dem Wiederaufbaufonds sind
fir Klima- und Digitalisierungsaufgaben bestimmt.

Die Auszahlungen erfolgen in Raten und sind von Re-
formen und Projektfortschritten abhangig. Empfanger-
staaten missen der EU vorab Investitions- und Re-
formprogramme vorlegen. Geberlander haben zwar
kein Vetorecht, konnen aber in Ausnahmefallen ver-
langen, dass der Europaische Rat und nicht nur die Eu-
ropaische Kommission priift, ob Empfangerlander Re-
formen umsetzen und die Gelder sinnvoll einsetzen.
Die EU nimmt die Mittel am Kapitalmarkt auf. Die An-
leihen werden von 2028 bis 2058 zuruckgezahlt.

Fir die Finanzierung sollen drei neue Finanzquellen
erschlossen werden: 1. Eine ,Plastiksteuer“, 2. Eine
CO2-Grenzausgleichsabgabe, 3. Eine ,,Digitalabgabe®.

AKTUELLES | 22. Juli 2020 1/3



Vorteile iiberwiegen deutlich

Im Vergleich zu den sechs genannten Punkten fallen man-
che Details des Pakets weniger ins Gewicht. Ob sich der
Niederlinder Mark Rutte stirker durchgesetzt hat als Ange-
la Merkel oder ob das Verhiltnis aus Zuschiissen von EUR
390 Milliarden und Krediten von EUR 360 Milliarden nun
optimal ist oder nicht, eignet sich fiir spannende Diskussi-
onen. Aber bei sehr niedrigen Zinsen und giinstigen Riick-
zahlungsbedingungen spielt das genaue Verhiltnis aus Zu-
schiissen und Krediten nicht die Hauptrolle. Wichtiger ist,
dass die Gelder weitgehend sinnvoll eingesetzt werden und
die Empfingerlinder einige wachstumsférdernde Refor-
men umsetzen.

Um die Bedeutung des Pakets einschitzen zu kénnen,
lohnt sich ein Blick zuriick. Im Mirz und April hatte sich
die Lage in Europa bedenklich zugespitzt. Auf die schreck-
liche Pandemie haben fast alle Mitglieder der EU zunichst
vor allem national reagiert. Statt frithzeitig ein klares Signal
der Solidaritdt mit den arg gebeutelten Lindern wie Italien
und Spanien zu senden, hat gerade Deutschland zunichst
nur an den eigenen Bedarf gedacht, wihrend sogar Russ-
land und China fernsehwirksam Hilfstransporte organisier-
ten. Dass Italien mit Gltern teils minderer Qualitit ver-
sorgt wurde, ging dabei fast unter. Das Ergebnis war eine
Welle anti-deutscher und anti-europiischer Emotionen in
ITtalien. Auf Dauer hitte dies den Bestand der EU samt
threm Binnenmarkt und damit eine wesentliche Grundlage
des deutschen Wohlstandes gefihrdet.

Die Gefahr, dass dereinst anti-europiische Populisten wie
beispielsweise die neofaschistischen Fratelli d’Italia in Rom
die Macht Gbernehmen kénnten, ist damit nicht gebannt.
Aber sie hat abgenommen. Fir Europa ist auch das eine
gute Nachricht.

Dieser Artikel erscheint auch bei Capital Online.
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Wichtige Hinweise: Bei dieser Information handelt es sich um eine Marketingmitteilung. Bei diesem Dokument und bei Referen-
zen zu Emittenten, Finanzinstrumenten oder Finanzprodukten handelt es sich nicht um eine Anlagestrategieempfehlung im
Sinne des Artikels 3 Absatz 1 Nummer 34 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 oder um eine Anlageempfehlung im Sinne des
Artikels 3 Absatz 1 Nummer 35 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 jeweils in Verbindung mit § 85 Absatz 1 WpHG. Als
Marketingmitteilung gentigt diese Information nicht allen gesetzlichen Anforderungen zur Gewihrleistung der Unvoreingenom-
menheit von Anlageempfehlungen und Anlagestrategiecempfehlungen und unterliegt keinem Verbot des Handels vor der Verof-
fentlichung von Anlageempfehlungen und Anlagestrategiecempfehlungen. Diese Information soll Thnen Gelegenheit geben, sich
selbst ein Bild tiber eine Anlagemdglichkeit zu machen. Es ersetzt jedoch keine rechtliche, steuetliche oder individuelle finanzielle
Beratung. Thre Anlageziele sowie Thre persénlichen und wirtschaftlichen Verhiltnisse wurden ebenfalls nicht beriicksichtigt. Wir
weisen daher ausdriicklich darauf hin, dass diese Information keine individuelle Anlageberatung darstellt. Eventuell beschriebe-
nen Produkte oder Wertpapiere sind méglicherweise nicht in allen Lindern oder nur bestimmten Anlegerkategorien zum Erwerb
verflighat. Diese Information darf nur im Rahmen des anwendbaren Rechts und insbesondere nicht an Staatsangehérige der
USA oder dort wohnhafte Personen verteilt werden. Diese Information wurde weder durch eine unabhingige Wirtschaftsprii-
fungsgesellschaft noch durch andere unabhingige Experten gepriift. Die in diesem Dokument enthaltenen Aussagen basieren
entweder auf eigenen Quellen des Unternehmens oder auf 6ffentlich zuginglichen Quellen Dritter und spiegeln den Informati-
onsstand zum Zeitpunkt der Erstellung der unten angegebenen Prisentation wider. Nachtriglich eintretende Anderungen

konnen in diesem Dokument nicht berticksichtigt werden. Angaben konnen sich durch Zeitablauf und/oder infolge gesetzlicher,

politischer, wirtschaftlicher oder anderer Anderungen als nicht mehr zutreffend erweisen. Wir iibernehmen keine Verpflichtung, Joh. Berenberg, Gossler & Co. KG

auf solche Andemngen hinzuweisen und/oder eine aktualisierte Information zu erstellen. Frithere Wertentwicklungen sind kein Neuer Jungfernstieg 20

verldsslicher Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung. 20354 Hamburg

Zur Erklirung verwendeter Fachbegriffe steht Thnen auf www.berenberg.de/glossar cin Online-Glossar zur Verfiigung. Telefon +49 40 350 60-0
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