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Die COVID-19-Pandemie ist nicht nur eine humanitdare Krise, sondern auch ein einschneidendes
o6konomisches Krisenereignis. Die 6konomischen und finanziellen Folgen sind derzeit nicht serids
abschatzbar und hangen entscheidend davon ab, inwieweit die gegenwartig verfolgten
Eindammungsstrategien erfolgreich sind und wie lange und in welcher Weise das Herunterfahren des
offentlichen Lebens andauert. Nach allen bisherigen Abschatzungen (z.B. Dorn et al., 2020) ist die
Erwartung gerechtfertigt, dass eine Rezession in der GroRenordnung der globalen Finanzkrise von
2008/09 bereits unvermeidbar ist und auch eine deutlich tiefere Rezession mit einem zweistelligen
Riickgang des BIP im Jahr 2020 in Deutschland und anderen betroffenen Industriestaaten heute noch
nicht ausgeschlossen werden kann.

Die o6konomischen Folgen der Pandemie sind deshalb so gravierend, weil es sich um einen
kombinierten Angebots- und Nachfrageschock handelt, der simultan in weiten Teilen der Welt und
gleichermalen in Industrie- und Schwellenlandern auftritt. Auf der Angebotsseite leidet die Produktion
durch die ,,Shutdowns” des 6ffentlichen Lebens und weiter Teile des Dienstleistungssektors, durch die
verringerte Verfligbarkeit von Arbeitskraften aufgrund von Quarantidne oder Schul- und Kita-
SchlieRungen und durch Storungen der globalen Lieferketten. Auf der Nachfrageseite verringert ein
abrupter Absturz in der Unternehmens- und Konsumentenzuversicht die Bereitschaft zu konsumieren
oder zu investieren. Hinzu kommt, dass Konsummaglichkeiten massiv eingeschrankt sind.

Auch wenn der Corona-Schock alle européischen Lander trifft, so unterscheiden sich diese Lander doch
stark im Hinblick auf ihre 6konomische und finanzielle Krisen-Resilienz. Die wirtschaftspolitischen
Malnahmen, die in dhnlicher Weise in allen Industriestaaten derzeit zur Anwendung kommen, zielen
darauf ab, Unternehmen und Arbeitspldtze durch staatliche Liquiditatshilfen, Zuschisse und
Kapitalbereitstellung liber die Krise zu bewahren. Unabhangig vom Erfolg dieser MaRnahmen ist damit
ein signifikanter Anstieg der Staatsverschuldung vorprogrammiert. Hinzu kommt, dass die Rezession
zu einem Einbruch der Steuereinnahmen fiihren wird und staatliche Sozialleistungen mit dem Anstieg
der Arbeitslosigkeit stark ausgeweitet werden.

Dieser nun unausweichliche sprunghafte Anstieg der 6ffentlichen Schuldenstéande trifft die Staaten der
Eurozone zwar allesamt. Stark unterschiedlich ist die Ausgangsposition bei den Staatsschulden und
damit bei den Spielrdumen fir zusatzliche Neuverschuldung. Staaten wie Italien, Griechenland und
Portugal haben bereits heute Staatsschulden-BIP-Quoten von deutlich mehr als 100 Prozent und waren
bereits in der Euro-Schuldenkrise 2010/12 mit dem Problem deutlich ansteigender Risikoaufschlage
und mit dem drohenden oder tatsachlichen Verlust des Kapitalmarktzugangs konfrontiert.

Weil die die 6konomischen und finanziellen Folgen der drohenden Corona-Rezession die Folgen der
Finanzkrise vor einem Jahrzehnt Gbertreffen dirfte, ist eine Krisenverstarkung durch eine neue Euro-
Schuldenkrise heute nicht auszuschlieRen.
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Abbildung: Brutto-Staatsschulden in % BIP 2019
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Insbesondere fiir Linder mit hohen Schuldenstdnden und niedrigem Wachstumspotenzial fihrt die
Corona-Krise zu einer gefahrlichen Situation. Schuldenstande kénnten ein Niveau erreichen, das bei
realistischen Wachstumserwartungen in den kommenden Jahren nicht mehr stabilisiert werden kann.
Investoren an den Kapitalmarkten kénnten diese Erwartung vorwegnehmen und die betreffenden
Lander mit steigenden Risikopramien konfrontieren oder ihnen letztlich ganz den Zugang zu den
Anleihemarkten verbauen. Lander konnten dann gezwungen sein, auf eigentlich sinnvolle
Stabilisierungs- und KonjunkturmaRnahmen zu verzichten, was wiederum negative wirtschaftliche
Auswirkungen auf die weiteren Lander in Europa hatte. Die Eurozone ist von dieser Problemlage
aufgrund hoher Schuldenstinde in einzelnen Mitgliedstaaten und der Anfalligkeit einer
Wahrungsunion ohne eindeutig definierten Notfallkreditgeber besonders betroffen. Wiirde die akute
Corona-Krise nun noch mit einer solchen Schuldenkrise tberlagert, konnte dies die Chancen auf eine
rasche Erholung nach der Krise in Europa zunichtemachen.

Die Europaische Zentralbank hat mit ihrem ,Pandemic Emergency Purchase Programme” (PEPP) im
Umfang von 750 Milliarden Euro einen ersten Beitrag geleistet, um die Euro-Staatsanleihemarkte in
der Krise zu stabilisieren. Anders als beim (ebenfalls aktiven) ,Public Sector Purchasing Programme”
(PSPP) behalt sich die EZB im neuen Kaufprogramm vor, vom EZB-Kapitalschliissel als
OrientierungsgroRe fiur die Aufteilung der Anleihekdufe auf die Euro-Staaten abzuweichen. Damit
kénnte sie die Kdaufe auf besonders hoch verschuldete Staaten konzentrieren, denen der Verlust des
Kapitalmarktzugangs zuerst drohen wiirde.
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Dariiber hinaus werden vor allem die beiden folgenden Instrumente diskutiert:

Aktivierung des Europdischen Stabilititsmechanismus (ESM): Der ESM verfligt Gber das Instrument
der vorsorglichen Kreditlinie. Dieses kdnnte genutzt werden, um besonders von der Corona-Krise
betroffenen Staaten Liquiditat zur Verfligung zu stellen. Kennzeichnend fir ESM-Kredite sind Auflagen
(,Konditionalitat”), die allerdings bei der vorsorglichen Kreditlinie weniger strikt als bei den direkten
Krisenhilfen ausgestaltet werden konnen (Bénassy-Quéré et al, 2020). Die ESM-Kredite sind
teilschuldnerisch abgesichert. Derzeit ist z.B. die Haftung der Bundesrepublik fir ESM-Kredite auf 190
Milliarden Euro begrenzt bei einer derzeit maximalen Ausleihkapazitat des ESM von 500 Milliarden
Euro, die sich durch einvernehmlichen Beschluss erhéhen liel3e.

Emission von Corona-Bonds: Die Idee der Corona-Bonds knlipft an das Modell der , Eurobonds” an,
das bereits in der Euro-Schuldenkrise eine Rolle in der Diskussion gespielt hatte. Kennzeichnend fir
diese Losung ist zum einen eine weitgehende Haftung, bei der alle Euro-Staaten gesamtschuldnerisch
fir die Verbindlichkeiten einstehen. Die finanziellen Risiken einzelner Euro-Staaten sind hier somit weit
héher als bei ESM-Kreditvolumina gleicher GréRenordnung. Im Vorschlag von Hither et al. (2020)
werden diese Bonds mit einer Umverteilungskomponente verbunden. Nach den Vorstellungen der
Autoren wiirde die Rlickzahlungsverpflichtung fiir eine einmalige Emission im Umfang von einer Billion
Euro nach dem EZB-Kapitalschllssel verteilt, die Mittel aber an die Eurostaaten flieBen, die den Zugang
zum Kapitalmarkt zu verlieren drohen. Damit wirden Beglinstigung und Finanzierungsanteil
auseinanderfallen.

Corona-Bonds wurden in einem Brief von neun Staats- und Regierungschefs favorisiert (Frankreich,
Italien, Spanien, Portugal, Irland, Griechenland, Slowenien, Luxemburg und Belgien) (Financial Times,
2020). Deutschland, die Niederlande, Osterreich sowie eine Reihe von skandinavischen und baltischen
Staaten sollen sich laut Presseberichten dagegen positioniert haben. Die obige Abbildung macht
deutlich, wie sehr all diese Pro- und Kontra-Positionierungen vom Schuldenstand eines Landes
abhdngen. Unter den neun Beflirworter-Lander sind alle sechs Euro-Staaten mit der hochsten
Staatsverschuldung in Relation zum BIP. Umgekehrt sind die Lander mit vergleichsweise niedriger
Verschuldung tendenziell dagegen.

In der Diskussion um Corona-Bonds versus ESM-Kreditlinien geht es letztlich um eine doppelte
Fragestellung. Erstens, wie soll der unmittelbare Liquiditdtsbedarf in der Corona-Krise sichergestellt
und die akute Gefahr einer Schuldenkrise verringert werden? Und zweitens, wer tragt den Verlust, der
sich aus einer moglichen Uberschuldung einzelner Euro-Staaten in Zukunft ergeben kann?

Corona-Bonds und ESM-Kredite beantworten diese Fragen auf eine unterschiedliche Art und Weise.
Die Vertreter von Corona-Bonds gemall dem Modell von Hither et al. (2020) verbinden die
gemeinschaftliche Finanzierung mit einem ausdricklichen Transferelement. Die Anteile an der
gemeinschaftlich finanzierten langfristigen Verschuldung und die Begiinstigung durch den neuen
Fonds sollen auseinander fallen. Dies konnte nach Auffassung der Autoren helfen, dass die
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Staatsverschuldung hochverschuldeter Lander tragfihig bleibt. Die ESM-Krisen-Kreditlinie wiirde
hingegen lediglich eine unmittelbare Liquiditatshilfe in der akuten Krisenphase leisten. Hier ware ein
Transferelement nur indirekt gegeben, da die Zinsen, die ein Land fiir eine Kreditlinie beim ESM zu
zahlen hatte, voraussichtlich unterhalb der Zinsen liegen wiirde, die das Land aufzubringen hatte,
wenn es sich am Kapitalmarkt Geld leihen wiirde. Ansonsten gilt aber, dass die Verbindlichkeiten eines
Landes genau in der Hohe der Liquiditatshilfen auch zunehmen wirden.

Vergleicht man beide Optionen zum heutigen Zeitpunkt, in dem die 6konomische Corona-Krise noch
ganz am Anfang steht und ihr Verlauf und die relative Betroffenheit der Euro-Staaten noch vollkommen
unsicher ist, ist schwer erkennbar, warum Corona-Bonds in dieser Phase den ESM-Liquiditatshilfen
lberlegen sein sollten.

Relative Betroffenheit durch Corona-Krise unsicher: Europdische Solidaritat im Sinne des Gedankens
wechselseitiger Versicherung bedeutet, dass in der Krise weniger betroffene Liander den mehr
betroffenen Landern beistehen. Heute ist aber noch nicht absehbar, welche Euro-Staaten die tiefste
Corona-Rezession durchlaufen werden. Angesichts der drohenden starken Kontraktion des
Welthandels sind stark exportlastige Ldander wie Deutschland oder die sehr handelsoffenen
wohlhabenden kleineren Euro-Staaten ebenfalls von einer besonders schweren Rezession bedroht. So
war der Wirtschaftseinbruch in Deutschland und Finnland im Jahr 2009 wahrend der Finanzkrise
groRer als in allen siideuropdischen Euro-Staaten. Werden die Einnahmen der Corona-Bonds nach
okonomischer Krisenbetroffenheit verteilt, dann ist liberhaupt nicht sicher, welchen Landern dies in
besonderer Weise helfen wird. Werden sie hingegen wie im Vorschlag von Hither et al. (2020) nach
Hohe der Staatsverschuldung verteilt, dann wirden sie nicht unbedingt adaquat auf die
unterschiedliche Betroffenheit durch die Krise reagieren konnen und ihre Versicherungsfunktion nicht
erfillen.

Transfers sind nicht die einzig mégliche Lésung fiir eine Uberschuldung: Werden die Einnahmen aus
Corona-Bonds so verteilt, dass besonders hoch verschuldete Euro-Staaten beglinstigt werden, dann
wiirde dies zweitens eine Entscheidung fiir einen Bailout als Lésung eines Uberschuldungsproblems
vorweg nehmen. Diese Entscheidung ware verfriiht, weil aus heutiger Sicht Transfers nicht zwingend
die optimale Losung einer Uberschuldung sind. Eine staatliche Insolvenz |4sst sich durch verschiedene
Strategien oder eine Kombination dieser Strategien I6sen. Eine Alternative zu Transfers durch die
Steuerzahler anderer Euro-Staaten ist ein zumindest partieller Schuldenschnitt mit einem Beitrag der
Investoren. Denkbar waren auch Sonderopfer besonders wohlhabender Gruppen im hoch
verschuldeten Land. Derartige Entscheidungen sind politisch und 6konomisch extrem schwierig, sie
konnen jedoch in jedem Fall besser in einem ruhigen Marktumfeld als mitten in einer akuten Krise
getroffen werden. Auch ist es in einer akuten Krise mit ihrer sehr hohen Unsicherheit nicht moglich,
die Schuldentragfahigkeit wirklich zuverldssig zu beurteilen. Corona-Bonds mit ihrer faktischen
Transferlésung fiir Uberschuldungsprobleme in der Eurozone kdmen daher heute zum falschen
Zeitpunkt.

Politische Hiirden liegen hoch: Drittens bediirfen Transferlésungen einer hohen Transparenz und
demokratischer Kontrolle gerade auf Seiten der potenziellen Geberstaaten. Die Einschatzung, dass
Corona-Bonds politisch leichter durchsetzbar waren als eine Ausweitung der ESM-Kreditobergrenze ist
rechtlich nicht nachvollziehbar. Das Bundesverfassungsgericht hat in seinem ESM-Urteil zweifelsfrei
deutlich gemacht, dass der Bundestag in weit reichenden europdischen Haftungsentscheidungen sein
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Budgetrecht nicht aufgeben darf. Auch fiir Corona-Bonds waren somit in den nationalen Parlamenten
schwierige Hilirden zu nehmen, die nicht geringer als bei einer Ausweitung der ESM-Kreditkapazitat
sein dirften.

Auch Corona-Bonds kdnnen Reputation schadigen: Viertens ist es eine Fehleinschatzung, ESM-Kredite
als mit einem Stigma versehen zu betrachten, aber Corona-Bonds als unbedenklich fir die
Kreditwirdigkeit der beglinstigten Ldander zu bezeichnen. Corona-Bonds, die stark Hochschulden-
Staaten beglinstigen, waren ein sehr deutliches Signal, dass die nationalen Schulden dieses Landes
nicht mehr zuverlassig marktfahig sind und deshalb nun eine neue hoéherrangige Asset-Klasse
geschaffen werden muss. Dies wird faktisch die Anfalligkeit der bestehenden nationalen Altschuld fir
einen Anleihe-Run erhohen. Damit konnte eine Zwangslage entstehen, die urspriinglich nur fir die
unmittelbaren Krisenkosten geschaffenen Corona-Bonds fiir die allgemeine Refinanzierung nationaler
Staatsschuld zu nutzen. Auch die von Hither et al. (2020) vorgesehene GréoRenordnung von einer
Billion Euro Emissionsvolumen wiirde beispielsweise Italiens Schuldenproblem nicht nennenswert
abmildern. Italien ist per Ende 2019 mit 2,4 Billionen Euro verschuldet und es ist absehbar, dass die
Verschuldung nun rasch tber 2,5 Billionen Euro steigen wird. Wiirde das Land durch Corona-Bonds
einen faktischen Transfer (zuflieRende Mittel abziiglich des dem Land zurechenbarer Anteils an der
Corona-Bond-Verschuldung) im Umfang von 100 Milliarden Euro erhalten, entspriche dies gerade
einmal vier Prozent seiner Staatsverschuldung. Es miusste schon Emissionsvolumina in einer
GroéRenordnung von mehreren Billionen Euro fir die Corona-Bonds kommen, um Italiens Bonitat
nennenswert zu verbessern. All dies verstiarkt das Problem, dass die Corona-Bonds eine
Vorentscheidung fiir einen umfassenden europaischen Bailout der Hochschulden-Lander sein kénnten.

Zinsvorteil nicht signifikant unterschiedlich: Fiinftens diirften Corona-Bonds keinen nennenswert
héheren Zinsvorteil als eine ESM-Kreditlinie mit sich bringen. Der ESM wird von den internationalen
Rating-Agenturen mindestens mit AA bewertet. Damit ist der denkbare Zinsvorteil von
gesamtschuldnerisch abgesicherten Corona-Bonds minimal, falls es ihn Gberhaupt geben sollte.

Anforderungen an Konditionalitat fiir Corona-Bonds nicht geringer: Sechstens wird das
,Konditionalitats-Problem” des ESM (ubertrieben. Wenn Corona-Bonds, wie von ihren Verfechtern
gewlnscht, ein starkes Transferelement beinhalten, dann ist deren Einfilhrung ohne ganz erhebliche
Auflagen seitens der Geberstaaten undenkbar. Der Druck im Hinblick auf Konditionen wird bei einer
befristeten Krisenakuthilfe durch den ESM viel geringer sein, weil hier die Entscheidung lber eine
Langfristlosung vertagt wird.
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Zum jetzigen Zeitpunkt ist eine zeitlich begrenzte ESM-Liquiditatshilfe zur Finanzierung der akuten
Krisenkosten das Mittel der ersten Wahl. Corona-Bonds bringen verglichen mit dem ESM keinen
Uberzeugenden Mehrwert, sie laufen letztlich auf eine U(bereilte Grundsatzentscheidung fir
umfassende Transfers zwischen Eurostaaten zur Solvenzsicherung hinaus. Aktuell geht es darum, die
COVID19-Seuche einzudammen, die Wirtschaft kurzfristig zu stabilisieren und die Euro-Staaten
finanziell liquide zu halten. Genau dazu kann der ESM einen wertvollen Beitrag leisten. Weiter
reichende Debatten zum Umgang mit einer moglicherweise nicht mehr tragfahigen
Staatsverschuldung in einzelnen Eurostaaten und der Frage der finanziellen Lastenteilung fir diese
Fille sollten bis nach der Uberwindung der akuten Krisenphase warten.
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