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Die Corona-Krise hat die ganze Welt erfasst. Europa 
wurde besonders hart getroffen. Anfangs hat noch jeder 
Mitgliedstaat der Europäischen Union nur an sich selbst 
gedacht. Die Fallzahlen stiegen exponentiell, die Gesund-
heitssysteme vieler Länder kamen an ihre Grenzen und 
die Finanzmärkte stürzten ins Chaos. Inzwischen hat sich 
das Blatt gewendet. Das Virus scheint besiegt, die Fi-
nanzmärkte haben sich erholt und auch bei der Wirtschaft 
gibt es erste Zeichen einer Erholung. Zu dieser Wende hat 
auch die Einsicht beigetragen, dass diese Krise gemein-
sames Handeln verlangt. Diese hat zu dem deutsch-fran-
zösischen Vorschlag eines europäischen Fonds von 500 
Mrd. Euro geführt, der inzwischen von der europäischen 
Kommission aufgegriffen und erweitert wurde. Die Kern-
fragen dabei sind: Was für Maßnahmen werden benötigt 
und auf welcher Ebene sollten die Maßnahmen ansetzen? 
Ist es sinnvoll, dass nur die Staaten der Eurozone stärker 

zusammenstehen oder bedarf es der Solidarität innerhalb 
der gesamten EU27?

Die Corona-Krise ist theoretisch eine symmetrische Krise, 
denn alle Länder mussten ihre Wirtschaft zeitweilig zum 
Stillstand bringen. Es steht aber außer Frage, dass die wirt-
schaftlichen Folgen der Corona-Epidemie verschiedene 
Mitgliedstaaten mit sehr unterschiedlicher Intensität tref-
fen. In dieser außergewöhnlichen Situation ist Solidarität 
notwendig. Die Schwächsten, die leider am härtesten ge-
troffen werden, verdienen Hilfe. Die stärkeren Mitgliedstaa-
ten, die helfen können, vor allem also Deutschland, werden 
selbst eine scharfe Rezession erleben. Aber sie verfügen 
über die fi nanziellen Mittel, um die Krise zu überwinden, in-
dem sie ihren Unternehmen und Arbeitslosen großzügige 
Hilfe leisten. Sie wären in der Lage, auch den bedürftigsten 
Mitgliedstaaten eine gewisse Unterstützung zu gewähren.

Europäische Union oder Euroraum?

Eine erste Frage ist, ob die Corona-Krise Solidarität in-
nerhalb der EU oder des Euroraums erfordert. Während 
der Finanzkrise könnte man argumentieren, dass die Mit-
gliedschaft im Euroraum selbst eine Quelle der Schwie-
rigkeiten für Italien und Spanien war, weil sie sich ange-
sichts des Drucks auf ihren Finanzmärkten nicht an ihre 
nationalen Zentralbanken wenden konnten, um Liquidität 
zu erhalten. Der Ursprung dieser Krise ist vollkommen an-
ders. Von einer unvorhergesehenen Epidemie getroffen 
zu werden, hat nichts mit der Mitgliedschaft in der Euro-
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Darlehen oder Zuschüsse (Transfers)? Dies ist die zweite 
Schlüsselfrage. Am Anfang der Krise wurde argumentiert, 
dass die zusätzlichen Ausgaben aufgrund des Coronavi-
rus-Schocks durch gemeinsame Anleihen fi nanziert wer-
den sollten. Anfangs forderten deshalb eine Reihe von 
Staaten, „Coronabonds“ zu schaffen. Dies wären Schuld-
titel gewesen, die einzelne Mitgliedstaaten ausgeben, 
aber von allen garantiert wären. Diese Anleihen hätten 
niedrige Zinsen, weil sie durch die Garantie besonders 
der starken Mitgliedstaaten gestützt würden.

Eine andere Idee war es, den besonders betroffenen Län-
dern zu ermöglichen, bei dem Europäischen Stabilitäts-
mechanismus (ESM) günstige Kredite aufzunehmen. Aber 
das würde das Hauptproblem für die haushaltspolitisch 
gefährdeten und strukturschwachen Länder nicht lösen, 
denn sie haben bereits zu hohe Schulden. Die italienische 
Regierung würde einen niedrigeren Zinssatz für diesen 
Teil ihrer Schulden zahlen, aber die Gesamtverschuldung 
Italiens würde weiter steigen. Darüber hinaus würde der 
relativ geringe Gewinn in Form von Zinsersparnissen 
durch Coronabonds oder ESM-Darlehen wahrscheinlich 
durch höhere Kosten der verbleibenden Schulden (noch 
135 % des Bruttoinlandsprodukts) ausgeglichen, da diese 
Altschulden effektiv den Krediten der EU untergeordnet 
würden. Eine Erhöhung der gesamten Staatsverschul-
dung Italiens wäre gefährlich, da ein höherer Schulden-
stand in der Regel eine höhere Risikoprämie erfordert, 
was zu einer Spirale führen kann, unter der höhere Schul-
den zu einer höheren Risikoprämie führen, was zu höhe-
ren Defi ziten und sogar höheren Schulden führt.

Aus diesem Grund brauchen die Länder im Süden, die 
derzeit am stärksten vom Coronavirus betroffen sind, Zu-
schüsse und keine Kredite (Gros, 2020). Diese Einsicht 
hat sich durchgesetzt und führte letztendlich zu dem ge-
meinsamen Vorschlag von Macron und Merkel.

Deutsch-französisches Abkommen über einen 
„Sanierungsfonds“

Mitte Mai 2020 haben Bundeskanzlerin Merkel und Prä-
sident Macron eine gemeinsame deutsch-französische 
Initiative für einen 500-Mrd.-Euro-Wiederaufbausfonds 
zur Emission von Anleihen und zur Finanzierung von Aus-
gaben in den am stärksten betroffenen Ländern und Sek-
toren vorgelegt. Angesichts der rechtlichen Beschrän-
kungen des EU-Haushalts kann dies erreicht werden, 
indem die sogenannte Ausgabenobergrenze für den EU-
Haushalt für die nächsten drei Jahre von etwa 1 % auf 2 % 
des Bruttonationaleinkommens angehoben wird. Dieser 
Vorschlag für einen Sanierungsfonds würde zusätzliche 
Ausgaben in Höhe von rund 165 Mrd. Euro pro Jahr er-
möglichen und sich über drei Jahre auf 500 Mrd. Euro 

päischen Währungsunion (EWU) zu tun. Es gibt also ein 
starkes Argument, die gegenwärtige Situation als einen 
Fall zu betrachten, der Solidarität auf EU-Ebene erfordert.

Die 19 Euro-Länder stellen 85 % der Wirtschaft der 27 
EU-Mitglieder. Ob die Maßnahmen auf der Ebene der EU 
oder auf der Ebene der EWU ansetzen, ist aber trotzdem 
wichtig, weil der institutionelle Rahmen sich unterschei-
det. Der Kernpunkt ist, dass das Euro-Währungsgebiet 
nicht über Mechanismen für Transfers verfügt, sondern 
nur Kredite bereitstellen kann. Dies ist durchaus entschei-
dend, denn der gesamte institutionelle und juristische 
Rahmen des Euroraums sollte Transfers zwischen Län-
dern ausschließen. Der Vertrag von Maastricht bestimmt 
ausdrücklich, dass weder die EU noch einzelne Mitglied-
staaten für die Schulden eines andern Mitgliedstaats ver-
antwortlich sind. Die EWU wurde in Deutschland unter 
der Voraussetzung angepriesen, dass eine gemeinsame 
Geldpolitik nicht bedeutet, dass die deutschen Steuer-
zahler für die Schulden anderer Länder haften würden. 
Über die Institutionen des Euroraums ließen sich also kei-
ne Transfers organisieren.

Im Gegensatz dazu verfügt die Europäische Union über 
einen Haushalt, mit dem Mittel von den reicheren in die 
ärmeren und weniger entwickelten Teile der EU transfe-
riert werden sollen. Offi ziell ist dies Gegenstand der Re-
gionalpolitik, d. h. diese Transfers sollen bedürftigen Re-
gionen helfen, unabhängig davon, in welchem Staat sie 
liegen. In Wirklichkeit richtet sich die Mittelzuweisung je-
doch auf die nationale Ebene. Arme Regionen in reichen 
Ländern erhalten nur einen Bruchteil der Mittel im Ver-
gleich zu ebenso armen Regionen in weniger wohlhaben-
den Ländern. Der EU-Haushalt sieht auch ausdrücklich 
große Transfers an Landwirte unter dem Deckmantel der 
Gemeinsamen Agrarpolitik vor, die immer noch etwa ein 
Drittel des EU-Haushalts ausmachen (Gros et al., 2020).

Es hatte auch einen Versuch gegeben, das Euro-Wäh-
rungsgebiet mit einem Element auszustatten, das es erlau-
ben würde, asymmetrische Schocks aufzufangen.  Dies war 
die Idee hinter dem sogenannten „Haushaltsinstrument für 
Konvergenz und Wettbewerbsfähigkeit“ (Budgetary instru-
ment for convergence and competitiveness,  BICC). Die für 
dieses potenzielle Instrument vorgesehenen Beträge waren 
bisher so gering (weniger als 3 Mrd. Euro pro Jahr), dass es 
keine wesentlichen Auswirkungen haben kann. Es ist inte-
ressant, dass man jetzt nicht die Gelegenheit genutzt hat, 
dieses Instrument einfach erheblich auszuweiten.

Zuschüsse oder Darlehen?

Die Frage des institutionellen Rahmens kreuzt sich mit 
der Frage, auf welche Art Hilfe gewährt werden sollte: 
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sinnvoll einsetzen. Um eine vernünftige Verwendung der 
Mittel zu garantieren bedarf es aber Zeit. Auch hier wird 
es einen Kompromiss geben müssen, mit einigen Mitteln, 
die sofort an besonders hart getroffene Länder fl ießen 
und anderen, die erst in den nächsten Jahre ausgezahlt 
werden, wenn ein überzeugendes Programm vorliegt.

Diese Corona-Paket steht nicht allein, sondern es muss 
auch in das EU-Budget eingebettet werden. Das Budget 
der EU wird über den mehrjährigen EU-Finanzrahmen be-
stimmt, der zufällig dieses Jahr wieder neu für 2021 bis 
2027 bestimmt werden muss. Aber das „nicht-Corona“-
Budget der EU sollte diesmal keine große Probleme berei-
ten. Bestehende Ausgaben für Landwirtschaft und Regio-
nalfonds (ein Großteil davon mit zweifelhafter europäischer 
Wertschöpfung) werden aller Wahrscheinlichkeit nach 
mehr oder weniger wie bisher fortgesetzt, ebenso wie die 
Beiträge der Mitgliedstaaten zur EU. Die zusätzlichen Aus-
gaben im Zusammenhang mit der Corona-Krise werden ja 
durch von der EU ausgegebene Schuldtitel fi nanziert.

Diese zukünftigen EU-Anleihen sind nicht ganz die glei-
chen wie die berühmten Corona-Anleihen, gegen die 
Deutschland bis vor kurzem so stark Widerstand geleistet 
hat. In diesem Fall wird die EU als eigenständiger Schuld-
ner auftreten – nicht die Mitgliedstaaten. Dies ist nicht ganz 
neu. Es sind bereits einige kleine Beträge von EU-Anleihen 
ausstehend, die mit einem Kreditrating von AAA bewertet 
wurden – dies aber hauptsächlich, weil die Beträge so ge-
ring sind. Es bleibt abzuwarten, wie die Finanzmärkte (und 
Ratingagenturen) auf die EU reagieren werden, die jetzt 
500 Mrd. Euro emittiert. Die Einzelheiten darüber, welche 
Garantien gegeben werden müssen, um sicherzustellen, 
dass Anleger diese Anleihen kaufen, werden Anwälte und 
Ratingagenturen für einige Zeit beschäftigen. Am Ende 
wird es um die Frage gehen, ob die Märkte die EU als eine 
tragfähige politische Institution betrachten, die ihre eigene 
Finanzierung sicherstellen kann, ohne sich auf die ultimati-
ve Garantie ihrer stärksten Mitglieder verlassen zu müssen 
(Kramer, 2020).

Die politischen und fi nanziellen Hürden können überwun-
den werden. Aber das allein wird nicht genügen. Langfris-
tig wird entscheidend sein, wie das Geld ausgegeben wird 
und ob sich gerade die Länder wieder erholen, die jetzt 
besonders von der Krise betroffen sind. Wenn dies der Fall 
ist, wenn man sieht, dass die EU einen wichtigen Beitrag 
zur Bewältigung dieser Jahrhundertkrise geleistet hat, 
wird Europa gestärkt aus dieser Prüfung hervorgehen.
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summieren. Der Fonds würde somit in den EU-Haushalt 
integriert und in erster Linie die Ausgaben im Gesund-
heitssektor fi nanzieren, aber möglicherweise auch den 
grünen Übergang unterstützen und den von der aktuellen 
Krise am stärksten betroffenen Ländern helfen.

Diese deutsch-französische Initiative ist ein wichtiger po-
litischer Schritt. Frankreich und Deutschland können den 
Fonds nur anderen Mitgliedstaaten vorschlagen, aber da 
sie effektiv die beiden Lager repräsentieren, die bisher in 
einer Pattsituation waren, ist es unwahrscheinlich, dass ein 
anderer Mitgliedstaat es vollständig blockieren wird. Was 
den Vorschlag politisch attraktiv macht, ist, dass niemand 
heute zahlen muss. Stattdessen werden zusätzliche Aus-
gaben mit Anleihen fi nanziert, die während der Laufzeit des 
nächsten Finanzrahmens der EU, d. h. nicht vor 2028, nicht 
zurückgezahlt werden müssen. Der eigentliche Streit darü-
ber, wer die zusätzlichen „Corona“-Ausgaben bezahlt, wird 
somit verschoben. Für die nächsten sieben Jahre wird kein 
Land gezwungen sein, seinen Beitrag zum EU-Haushalt 
zu erhöhen. Der Widerstand von Ländern wie Österreich, 
den Niederlanden, Dänemark und Schweden wird deshalb  
mehr von Prinzipien als von Eigeninteresse getragen.

Die EU-Kommission hat den deutsch-französischen Vor-
schlag aufgegriffen und etwas erweitert, indem sie weitere 
250 Mrd. Euro für langfristige Kredite bereitstellen möch-
te. Sie schlägt also einen „nächste Generation“-Fonds von 
750 Mrd. Euro vor, um damit Mitgliedstaaten zu unterstützen 
nicht nur um die jetzige Krise zu bewältigen, aber auch um 
ihnen bei der Digitalisierung und der Energiewende zu helfen.

Wie geht es weiter?

Zunächst einmal müssen alle Mitgliedstaaten dem Plan 
der EU-Kommission zustimmen. Dies wird nicht einfach 
sein, denn es gibt noch viele praktische und politische 
Hürden zu überwinden. In normalen Zeiten würde es Jah-
re brauchen, um eine Einigung aller 27 Mitgliedstaaten 
zu erzielen. Zum Glück ist die Lage aber so angespannt, 
dass es diesmal wohl nur Monate dauern wird. Der offi zi-
elle Zeitplan sieht vor, dass schon im Juli 2020 über die 
wesentlichen Parameter eine Einigung erreicht werden 
sollte, wie über den Gesamtumfang des Pakets, welcher 
Anteil Zuschüsse und nach welchen Kriterien die Finanz-
mittel verteilt werden sollten. Idealerweise könnten also 
die ersten Finanzmittel schon in diesem Jahr fl ießen.

Das eigentliche Problem ist dabei der Zielkonfl ikt zwi-
schen Schnelligkeit und Genauigkeit. Einerseits sollten 
die Mittel so schnell wie möglich eingesetzt werden, um 
auch schnell zu wirken und das Ausmaß der Krise zu lin-
dern. Andererseits möchte man die Finanzmittel auch 
nicht nach dem Gießkannenprinzip verteilen, sondern 
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