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Jens SUdekum

Zeitgesprach

Die europaische Antwort auf die Corona-Pandemie

Um die wirtschaftlichen Schéden der Corona-Pandemie
abzufedern, wurde in Deutschland ein umfangreicher Ret-
tungsschirm aufgespannt. Der Bundestag verabschiedete
einen Nachtragshaushalt Gber 156 Mrd. Euro, die L&nder-
haushalte zogen nach. Millionen Beschéftigte nehmen Kurz-
arbeit in Anspruch. Es wurden umfangreiche Steuerstun-
dungen gewahrt und zusatzlich Garantien vergeben, damit
sich die Unternehmen praktisch unbegrenzt mit staatlich
garantierten Liquiditdtskrediten versorgen koénnen. Fir
Kleinstbetriebe und Solo-Selbsténdige gab es finanzielle
Soforthilfen, fir GroBunternehmen den Wirtschaftsstabili-
sierungsfonds (WSF).

Abbildung 1 zeigt, dass sich die MaBnahmen auf insgesamt
1,8 Billionen Euro summieren. Das entspricht rund 50 % des
Bruttoinlandsprodukts (BIP), die mobilisiert werden kdnnten
—auch wenn die tatséchliche Inanspruchnahme der Kredit-
linien weitaus geringer ausfallt. Damit gehért das deutsche
Rettungsprogramm zu den groBzlgigsten weltweit. Dessen
Umfang kénnte aber auch noch zunehmen. So ist am 3. Juni
2020 ein groB angelegtes Konjunkturprogramm im Umfang
von 130 Mrd. Euro angekiindigt worden. Und sollte es nach
den aktuellen Lockerungen zu einer zweiten Welle der Virus-
verbreitung kommen, die wiederum breit angelegte Eindam-
mungsmaBnahmen erforderlich machen, dann wird es noch
weitaus teurer werden.

Glucklicherweise ist Deutschland in der Lage, mit erhebli-
cher fiskalischer Feuerkraft gegen die Corona-Krise anzu-
steuern. Finanzierungsschwierigkeiten sind nirgends zu er-
kennen. Im Gegenteil, der Zinssatz fir die zehnjéhrige Bun-
desanleihe sank von Ende Januar 2020 bis Ende Mai sogar
von -0,2 % auf unter -0,4 %. Dies hangt auch damit zusam-
men, dass weltweit Kapital aus Entwicklungs- und Schwel-
lenlandern in die sicheren Hafen abflieBt, wozu Deutschland
gehort.

In anderen L&ndern der Europaischen Union ist die Situati-
on jedoch weit weniger komfortabel. Italien wurde als erstes
Land in Europa vom Corona-Virus getroffen. Es hat heute,
bezogen auf die BevolkerungsgrdBe, rund doppelt so viele
Falle und finfmal mehr Tote als Deutschland (Worldometer,
2020), aber weniger als ein Drittel der intensivmedizinischen
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Kapazitaten (Science Media Center, 2020). In Spanien sieht
es ahnlich verheerend aus. Die Wirtschaft wurde in beiden
L&ndern mit wenigen Ausnahmen, anders als in Deutsch-
land, komplett heruntergefahren. Hinzu kamen héartere Aus-
gangssperren als hierzulande. Damit sind auch die zu be-
furchtenden wirtschaftlichen Folgeschdden noch weitaus
schlimmer.

Eigentlich missten ltalien und Spanien deshalb noch
schwerere Geschitze als Deutschland auffahren, um die
Krise zu bekdmpfen. Doch das Gegenteil ist der Fall. Zwar
wurden die Maastrichter Schuldenregeln von der EU-Kom-
mission zlgig auBer Kraft gesetzt. Aber die fiskalischen
GegenmaBnahmen belaufen sich (inklusive aller staatlichen
Garantien) in Spanien nur auf etwa 11 % des BIP (Bruegel,
2020). Der direkte fiskalische Impuls ist in Italien mit ledig-
lich 0,9% des BIP ebenfalls gering. Allerdings wurden Uber
den staatlichen Exportversicherer SACE vergleichsweise
groBzigige Garantien fiir Liquiditatskredite mobilisiert (vgl.
Abbildung 1).

Daflr haben sich die italienischen Finanzierungskonditi-
onen seit Ende Januar bereits splrbar verschlechtert, von
0,92 % fur die zehnjahrige Anleihe auf aktuell 1,53 %. Am
18. Méarz 2020 drohte kurzzeitig sogar der komplette Verlust
des Marktzugangs fur ltalien und der Zinsaufschlag stieg
sprunghaft auf Gber 300 Basispunkte an, ehe die Européi-
sche Zentralbank die Mérkte durch die Einfuhrung des Pan-
demic Emergency Purchase Programme (PEPP) mit einem
Gesamtvolumen von zun&chst 750 Mrd. Euro wieder beru-
higen konnte.

Diese Schwierigkeiten spiegeln auch den Verschuldungs-
grad beider Lédnder wider. Zwar hat ltalien in den vergan-
genen 25 Jahren praktisch ununterbrochen Haushalte mit
Primariberschissen vorgelegt, aber aufgrund niedrigen
Wachstums und einer weiterhin ungeldsten Altschulden-
problematik aus den 1980er Jahren steht das Land mit einer
Schuldenquote von 134 % des BIP in Europa so schlecht da
wie sonst nur Griechenland. Spanien war einmal ein Mus-
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Abbildung 1

Diskretionare fiskalpolitische MaBnahmen gegen die
Corona-Pandemie

in % des Bruttoinlandsprodukts, 2019
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Quelle: Bruegel (2020).

terschiler mit nur 35 % Staatsschuldenquote im Jahr 2007.
Im Zuge der Finanzkrise ist die Quote aber auf 100% ge-
wachsen. Dies erweist sich heute als Hemmschuh fir eine
fiskalische Reaktion.

Symmetrischer Schock trifft auf asymmetrische
Bedingungen

Bei der Corona-Pandemie handelt es sich nicht um einen
asymmetrischen Schock, der seinen Ursprung in wirt-
schaftspolitischen Fehlern hatte. Corona trifft ganz Euro-
pa symmetrisch. Rein zuféllig kamen einige L&nder durch
Dienstreisen oder Tourismus friher mit dem Virus in Kon-
takt. Andere waren erst spater dran und konnten sich bes-
ser vorbereiten. Mit Schuld hat das nichts zu tun. Italien und
Spanien hatten einfach Pech, Griechenland Gliick, denn
dort sind die Corona-Fallzahlen relativ klein.

Der symmetrische Schock trifft aber auf hdchst asymmet-
rische Kapazitten fir ein gesundheits-, wirtschafts- und
finanzpolitisches Gegensteuern. Dies kann die Funktionsfa-
higkeit des européischen Binnenmarkts ernsthaft beschéadi-
gen und im Extremfall die gesamte Européische Union vor
eine ZerreiBprobe stellen, wenn lediglich einige finanzstarke
Mitgliedstaaten groBe Rettungsschirme flr ihre Unterneh-
men und deren Beschéftigte aufspannen kénnen, wéhrend
andere Lander (hauptséchlich aufgrund ihrer finanzpoliti-
schen Vergangenheit) nicht im selben AusmaB dazu in der
Lage sind.

Das europaéische Beihilferecht ist derzeit durch die Annah-
me eines Sonderrahmens recht groBzligig, weil staatliche
Hilfspakete notwendig und erwiinscht sind. Aber eine rein

nationalstaatliche Ausgestaltung der Rettungspolitik kann
schnell zu Marktverschiebungen innerhalb der EU fiihren
und damit gleichermaBen die Ziele von unverzerrtem Wett-
bewerb und Konvergenz verletzen.

Erste Phase der européaischen Rettungspolitik:
Versicherung

Weil die Corona-Pandemie ein symmetrischer, gesamteuro-
paischer Schock ist, sollten es die GegenmaBnahmen aus
ordnungspolitischer Sicht daher auch sein. Europa brauch-
te ein gemeinsames Paket, das fir alle zugénglich ist und
Geld dorthin verteilt, wo die wirtschaftlichen Schiaden am
schlimmsten sind.

Am 9. April 2020 verabschiedeten die Staats- und Regie-
rungschefs der EU ein erstes gesamteuropaisches MaBnah-
menpaket, das aus drei wesentlichen Saulen besteht:

1. Einer Pandemie-Krisenhilfe (Pandemic Crisis Support In-
strument, PCSI) des Européischen Stabilitdtsmechanis-
mus (ESM). Hiernach kdnnen die Mitgliedstaaten Kredite
im Umfang von bis zu 2 % des BIP aus der vorsorglichen
ESM-Kreditlinie abrufen. Die einzige Bedingung besteht
darin, dass die Mittel zur Finanzierung gesundheitspoli-
tischer MaBnahmen bzw. zur Bekdmpfung der Corona-
Pandemie eingesetzt werden.

2. Einem Garantiefonds der Europaischen Investitionsbank
(EIB), der von den Mitgliedstaaten mit Haushaltsgarantien
im Umfang von 25 Mrd. Euro ausgestattet wurde. Damit
sollen Liquiditatskredite an kleine und mittelstdndische
Unternehmen (KMU) im Umfang von rund 200 Mrd. Euro
abgesichert werden.

3. Dem europdischen SURE (Support Mitigating Unemploy-
ment Risks in Emergency)-Programm mit einem Gesamt-
umfang von 100 Mrd. Euro. In dessen Rahmen werden
Kredite an die Mitgliedstaaten vergeben, um Unterneh-
men eine Weiterbeschéftigung ihrer Mitarbeiter wahrend
der Krise zu finanzieren.

Die beiden letzten S&ulen replizieren die aus dem deutschen
Kontext bekannten Instrumente der Liquiditatskredite der
Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfW) und des Kurzarbei-
tergelds. lhre Konzeption folgt damit einem Versicherungs-
gedanken: die Verhinderung von Hysteresis-Effekten durch
Unternehmensinsolvenzen und Arbeitslosigkeit. Der finan-
zielle Gesamtumfang der beiden ersten Sdulen des EU-
Pakets ist aber vergleichsweise Uberschaubar. Besonders
heikel ist die erste Saule. Der ESM ist eine Institution aus der
Zeit der Finanz- und Eurokrise. Sein wesentlicher Zweck be-
steht darin, im Fall von schweren asymmetrischen Schocks
Euro-Landern durch Kreditzusagen den Zugang zum Ka-
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pitalmarkt zu gewéhrleisten. Daflr werden Ublicherweise
strikte Reformauflagen eingefordert.

In der Corona-Krise wurde auf solche strikte Konditionalitat
verzichtet. Dennoch haftet den ESM-Krediten ein gewisses
Stigma an. Es war daher nicht verwunderlich, dass sich Ita-
lien gegen die ESM-L&ésung ausgesprochen und die ent-
sprechenden PCSI (Pandemic Crisis Support-Instrument)-
Kreditlinien bislang nicht in Anspruch genommen hat. Von
einigen deutschen Kommentatoren wurde das so gewertet,
dass das Land offenbar keinen akuten Finanzierungsbedarf
habe." Diese Interpretation ist aber nicht zwangslaufig, da
allein die Existenz einer ESM-Kreditlinie (auch ohne Bean-
spruchung) ein entsprechendes Signal an die Markte dar-
stellt. Hierdurch werden die Finanzierungskonditionen itali-
enischer Staatsanleihen verbessert, zumal auch das PEPP
der Européischen Zentralbank einen entsprechenden Bei-
trag leistet. In der Folge konnten die italienischen und spani-
schen Zinsaufschlége bislang stabil gehalten werden.

Dies kann sich aber schnell &ndern, sobald die Méarkte die
Funktionalitédt des PEPP — oder die mdgliche alternative Ab-
sicherung des Marktzugangs Uber das bereits existierende
Outright-Monetary-Transactions-(OMT)-Programm - in
Zweifel ziehen. Erneute Klagen gegen die EZB-Programme
vor nationalen Gerichten (mutmaBlich dem deutschen Bun-
desverfassungsgericht) konnten diese Zweifel weiter nah-
ren, weil eine zu zdgerliche Reaktion der EZB aufgrund der
juristischen Unwé&gbarkeiten antizipiert werden kénnte. In
diesem Fall drohte die Riickkehr der Eurokrise.

Die in Abbildung 1 aufgezeigten relativ geringen direk-
ten fiskalischen Impulse in den stark von Corona betrof-
fenen sudeuropdischen Volkswirtschaften dirften auch
vor diesem Hintergrund zu sehen sein: Unsicherheit
Uber den Fortbestand der derzeit noch glnstigen
Refinanzierungsbedingungen, die stark von exogenen Fak-
toren (wie dem Funktionieren bestimmter EZB-Programme)
abhangen, die von den L&ndern nicht direkt beeinflussbar
sind.

Zweite Phase der européischen Rettungspolitik:
Wiederaufbau

Nach den unmittelbaren VersicherungsmaBnahmen der
ersten Phase steht als zweiter Schritt nun ein Konjunktur-
programm auf der Agenda. Das Ziel dieser zweiten Phase,
die oft als ,Wiederaufbau® bezeichnet wird, liegt vor allem
in der Verbreiterung konjunktureller Nachholeffekte. Teil-
weise ergeben sich diese von selber: Aufgeschobene Kaufe

1 So sagte Friedrich Merz am 19.4.2020, Italien ,versuche im Wind-
schatten von Corona zu unbegrenzten Refinanzierungsmdéglichkeiten
fur seinen Staatshaushalt zu kommen* (Zeit-online, 2020).
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Abbildung 2

Vorschlag der EU-Kommission zur Aufteilung der
Mittel aus dem European Recovery Fund

in Mrd. Euro
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Quelle: Kafsack (2020).

langlebiger Konsumguter kdnnen jetzt nachgeholt werden.
In anderen Branchen (wie dem Tourismus oder bei Veran-
staltungen) ist dies aber weiterhin nur eingeschrénkt még-
lich, sodass fir einen konjunkturellen Aufschwung anderer
Konsum an diese Stelle treten muss. Zudem herrscht bei et-
lichen Beschaftigten und Unternehmen weiterhin eine Kon-
sum- bzw. Investitionszuriickhaltung vor, sei es aufgrund von
Schuldeniiberhang durch Liquiditatskredite, oder aus gene-
reller Sorge vor der weiteren Pandemieentwicklung und ihren
wirtschaftlichen Folgen. Hier kann ein staatliches Konjunk-
turprogramm eine entsprechende positive Erwartungsbil-
dung schaffen und somit private Nachfrage ankurbeln.

Wuirde diese zweite Phase wiederum vor allem national-
staatlich organisiert, ergében sich dieselben Probleme wie
schon in der ersten Phase. Es drohte ein weiteres Ausein-
anderdriften der Européischen Union, wenn finanzstarkere
Mitgliedslander groBere Pakete auf den Weg brachten. Es
ist daher folgerichtig, dass auch in dieser Phase eine ge-
samteuropdische Antwort angestrebt wird.

Den Anfang machte ein deutsch-franzdsischer Vorschlag,
der kurz darauf von der EU-Kommission aufgegriffen und
erweitert wurde. Dessen Grundlage ist ein ,European Re-
covery Fund“ neben dem reguldren EU-Budget, finanziert
durch die Ausgabe gesamteuropdischer Anleihen im Um-
fang von 750 Mrd. Euro. Diese EU-Anleihen sind nicht wie
klassische Eurobonds in gesamtschuldnerischer Haftung
konzipiert, sondern die Mitgliedstaaten haften lediglich mit
ihren Beitrdgen zum EU-Budget. Die Mittel sollen zu einem
Drittel als Kredite und zu zwei Drittel als Zuschisse an die
Mitgliedstaaten vergeben werden, um damit konjunktur-
wirksame und gleichsam strukturbildende Investitionen zu
finanzieren. Da der Vorschlag den Eigenmittelbeschluss in
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Art. 311 des EU-Vertrags berlhrt, erfordert er Einstimmig-
keit aller EU-Mitglieder. Dieser Diskussionsprozess ist der-
zeit im Gange. Wesentlicher Streitpunkt ist dabei, neben
dem Gesamtvolumen, die Uberwiegende Verausgabung
der Mittel in Form von Zuschissen. Hiergegen haben sich
insbesondere die sogenannten ,sparsamen Vier“ (Nieder-
lande, Osterreich, Danemark und Schweden) in Stellung ge-
bracht, die eine Ausgestaltung ausschlieBlich in Form von
Krediten bevorzugen.

Die Zuweisung der Mittel auf die einzelnen Mitgliedstaaten
ist ebenfalls noch Teil der laufenden Verhandlungen. Die
in Abbildung 2 urspriinglich von der EU-Kommission an-
gedachte Verteilung kann sich deshalb auch noch éndern.
Viele weitere Aspekte, wie die inhaltlichen Schwerpunkte
der Investitionsprogramme, die Finanzierungsstruktur der
Anleihen, Fragen der nationalen Ko-Finanzierung etc. sind
auch noch offen. Aus 6konomischer Sicht sollten die ange-
strebten Fristigkeiten mdglichst langfristig sein. Wenn die
EU-Anleihe einen ahnlichen Bonitétsstatus wie die deutsche
Bundesanleihe (AAA) erreicht, dann dirften die Nominalzin-
sen selbst bei Laufzeiten von 30 Jahren in der N&he von null
liegen, real also deutlich im negativen Bereich.2 Hierzu tragt
auch bei, dass die EZB die EU-Anleihen im Rahmen ihrer
Kaufprogramme als Sicherheiten akzeptiert.

Die sich daraus ergebenden Finanzierungsspielrdume diir-
fen nicht leichtfertig verspielt werden. Es wére nicht sachge-
recht, auf kurze Laufzeiten zu setzen, um Tilgungen zu be-
schleunigen. Denn diese konterkarieren den angestrebten
Konjunktur- und Wachstumsimpuls ja geradewegs wieder.
Europa hat stattdessen die Méglichkeit, aus den Schulden

2 Es waren schon seit langerem EU-Anleihen im Umfang von rund 30
Mrd. Euro im Umlauf. Auch das SURE-Programm wird tber derartige
Anleihen finanziert, deren Rating typischerweise das Niveau AAA er-
reicht (European Commission, 2020).

wieder herauszuwachsen, die Schuldenquote im Zeitablauf
also wieder abzusenken, ohne im buchstéblichen Sinne
zu tilgen. Die vorwiegende Vergabe von Zuschissen sollte
auch erhalten bleiben. Denn eine weitere Vergabe von Kre-
diten an die ohnehin hoch verschuldeten Mitgliedstaaten
wird der Natur der Corona-Krise nicht gerecht: ein symmet-
rischer Schock bei asymmetrischer Reaktionsféhigkeit.

SchlieBlich wére es wiinschenswert, wenn durch Corona ein
grundsatzlicher Diskussionsprozess Uber die Architektur der
EU und der Eurozone in Gang k&me. Nach 13 Jahren Krise
sollte mittlerweile deutlich geworden sein, dass die urspriing-
liche Konzeption des Euro nicht kompatibel mit der Realitét
ist. Eine gemeinsame Wahrung benétigt zur Stabilisierung
eine zentralisierte Fiskalkapazitat und eine verlésslich akko-
modierende Geldpolitik — ohne permanente juristische Im-
ponderabilien. Die EU-Vertrédge sehen diese Elemente nicht
wirklich vor. Darliber wird in Zukunft zu sprechen sein.
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