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Verschiedene europidische Hilfsinstrumente fiir
besonders von der Corona-Krise betroffene Staa-
ten werden aktuell diskutiert. In diesem Beitrag
werden mehrere Anforderungskriterien aufgestellt
und die Vorschldge daran gemessen. Das Instru-
ment der Corona-Bonds schneidet dabei am besten
ab, wenn die deutsche Politik die damit verbun-
dene Vergemeinschaftung akzeptiert. Das sollte
Deutschland tun, um mit den besonders betroffe-
nen Staaten umfassende Solidaritat zu iiben und
Europa zusammenzuhalten.

Die Corona-Krise zwingt die betroffenen Staaten dazu,
neue Schulden aufzunehmen. Die Schuldentragfahig-
keit konnte nicht nur durch hohere Schuldenlasten
gefahrdet werden, sondern auch durch héhere Zins-
lasten, falls die Risikopramien stark zunehmen, wie es
zwischenzeitlich schon bei einigen Landern der Fall war.
Durch beide Effekte konnte der Schuldendienst in den
nachsten Jahren eine zu starke Belastung fiir die ohne-
hin noch unter Stress stehenden Staatshaushalte wer-
den (Demary/Matthes, 2020).

Vor diesem Hintergrund wird Uiber gemeinsame europa-
ische Hilfen fiir besonders von der Corona-Krise betrof-
fene Staaten diskutiert. Dabei sind verschiedene Hilfsin-
strumente im Gesprach:

Die EZB nutzt bereits das in der Corona-Krise neu auf-
gelegte Pandemic Emergency Purchase Programme
(PEPP). Es sieht zusatzliche Wertpapierkaufe des Euro-
systems von bis zu 750 Milliarden Euro bis mindestens
Ende Dezember 2020 vor. Die EZB lasst sich aber eine
gewisse Flexibilitat, bei den Ankdufen von ihren Kapital-
anteilen abzuweichen, ohne dies genauer zu definieren.
Sie signalisiert aber, dass sie innerhalb ihres Mandats
alles Notige tun wird, gegebenenfalls wird sie den finan-
ziellen Rahmen erhéhen und die Kaufanteile anpassen.

Mit Blick auf den ESM wird diskutiert, Kredite weitge-
hend konditionslos zu vergeben, abgesehen von Bedin-
gungen zur Zweckbindung nur fir krisenbezogene Ziele
und zur Sicherstellung der Riickzahlung. Die Eurogruppe
diskutiert, dazu eine Pandemic Crisis Support Safeguard
zur Verfigung zu stellen. Es soll eine bestehende (aber
bislang noch nicht genutzte) vorsorgliche ESM-Kredit-
linie genutzt werden (ECCL - Enhanced Conditions Cre-
dit Line). Sie sieht Kreditlaufzeiten von einem Jahr vor
mit der Option auf eine Verldngerung um ein weiteres
Jahr. Diese Kreditlinie soll allen Eurolandern offenste-
hen. Darlber hinaus wird vorgeschlagen, eine neue Kre-
ditlinie (Covid Credit Line) fur alle Eurolander gesondert
fur die Corona-Krise zu schaffen, die dhnlich konditions-
arm ist, aber sehr lange Laufzeiten hat (Bénassy-Quéré
et al., 2020).



Andere Okonomen haben Gemeinschaftsanleihen (qua-
si Corona-Krisen-Eurobonds) in einem Volumen von
1.000 Milliarden Euro ebenfalls mit moglichst langer
Laufzeit vorgeschlagen (Bofinger et al., 2020). Die Zutei-
lung der Mittel auf die Eurolander soll nach der Schwere
der Krise erfolgen, die Schuldendienstpflichten sollen
sich aber nach den EZB-Kapitalanteilen richten, sodass
anders als bei den anderen Losungen ein partielles
Transferelement bestehen wiirde.

Im Weiteren werden diese Instrumente miteinander an-
hand von mehreren Anforderungen verglichen.

Das Instrument sollte die Schuldentragfahigkeit
moglichst wenig gefahrden. Dabei spielen verschie-
dene Aspekte eine Rolle:

Eine Begrenzung der Schuldenzunahme ist for-
mal nur bei den Corona-Bonds teilweise vorgese-
hen. Demgegenuber nehmen die Eurostaaten bei
dem EZB-PEPP selbst weiter Schulden auf, die von
der EZB nur mit Interventionen am Sekundarmarkt
flankiert werden. Auch bei den ESM-Losungen stei-
gen die Schulden der Eurostaaten im vollen Ausmaf’
der ESM-Kredite. Sehr langfristige Corona-Bonds ha-
ben zudem ein weiteres implizites Transferelement.
Denn lange Laufzeiten haben bei endfélliger Tilgung
den Vorteil, dass die Inflation wahrend der Laufzeit
das real aufzubringende Ruckzahlungsvolumen
vermindert und die inflationsbedingten Wertverlus-
te auf den Finanzmarkt abgewalzt werden konnen.
Diesen Vorteil bietet auch die langfristige ESM Covid
Credit Line.

Ein maoglichst sicherer Zugang zu giinstigen
Zinsbedingungen kann die EZB nur eingeschrankt
gewahrleisten, weil die Risikopramien trotz ihrer In-
terventionen steigen konnten. Bei den anderen Lo-
sungen waren niedrige Zinsen gesichert. Der ESM
gibt selbst Anleihen zu sehr niedrigen Zinsen heraus,
deren Finanzvolumen er als Hilfskredite weiterreicht.
Ahnlich wiirden Corona-Bonds funktionieren. Hinter
beiden steht eine gemeinschaftliche Haftung der Eu-
rolander, die beim ESM aber gewisse Grenzen hat.

Zeitnahe Riickzahlungsanforderungen der Euro-
lander (und damit einhergehende Refinanzierungs-
risiken) sind unbedingt zu vermeiden. Das ist beim
EZB-PEPP nicht gegeben, wenn die Staaten sich an
die bisherige Laufzeitstruktur ihrer Emissionen hal-
ten und ein erheblicher Teil der neu auszugeben-
den Staatsanleihen kurze Laufzeiten hat. Bei der
ESM-ECCL ist sogar der volle Kreditbetrag spatestens
innerhalb von zwei Jahren zurtckzuzahlen. Dies ist
ein Nachteil dieser Losung. Dagegen sehen die ESM
Covid Credit Line und die Corona-Bonds zu Recht
sehr langfristige Kredite vor.

Das Hilfsinstrument der Wahl sollte schnell einsetz-
bar sein. Das ist bei dem EZB-PEPP und der ESM-ECCL
gegeben, weil bestehende Strukturen genutzt werden
konnen. Bei der ESM Covid Credit Line und den Corona-
Bonds sind politische Entscheidungen und Umset-
zungsprozesse notig, die die Einflihrung verzogern
konnen.

Die Intervention zur Stltzung betroffener Staaten sollte
hinreichend wirksam sein. Dazu ist ein ausreichendes
Finanzvolumen der Hilfen nétig. Das EZB-PEPP hat mit
750 Milliarden Euro einen erheblichen Umfang und ist
zudem prinzipiell noch weiter aufstockbar. Die avisier-
te Summe von 1.000 Milliarden Euro bei den Corona-
Bonds ist noch grofRer. Dagegen ist die aktuelle Restka-
pazitat des ESM mit 410 Milliarden Euro begrenzt. Die
Beflrworter einer Covid Credit Line fordern daher eine
Aufstockung des ESM-Finanzvolumens. Die Eurogruppe
sieht die ESM-ECCL dagegen offenbar nur als flankieren-
des Element und hat sich bislang nicht zu einer mogli-
chen ESM-Aufstockung gedufert.

Es sollte eine asymmetrische Nutzungsmaoglichkeit
durch die besonders betroffenen Staaten moglich
sein. Bei dem EZB-PEPP ist nicht eindeutig geklart, wie
weit das innerhalb des Mandats moglich ist, auch wenn
die EZB hier grofse Flexibilitat zu signalisieren versucht.
Wenn der ESM eingesetzt wirde, konnte die EZB im
Rahmen des OMT-Programms noch gezielter Staatsan-
leihen betroffener Staaten kaufen. Bei den anderen Lo6-
sungen ist vorgesehen, dass die Verteilung nach Bedarf
erfolgen soll, auch wenn grundsatzlich alle Eurolander



Zugriff haben. Es ist aber noch offen, wie genau die Zu-
teilung erfolgen wirde, wenn die Anforderungen das Fi-
nanzvolumen Ubersteigen wirden.

Bei der Nutzung des Hilfsinstruments sollte man ein
Stigma vermeiden, das zu hoheren Risikopramien am
Finanzmarkt fUr die betroffenen Staaten flihren konn-
te. Ausschlielben lasst sich dieses Risiko nicht. Doch bei
der EZB und den Corona-Bonds erscheint es gering zu
sein. Beim ESM konnte die Stigmatisierung grofser sein,
obwohl beide Vorschlage eine harte Reform-Konditio-
nalitat vermeiden wollen, die in der Vergangenheit das
Stigma in erster Linie verursacht hat.

Einige eng zu fassende Bedingungen sind gleichwohl
notig. Eine Zweckbindung nur fiir krisenbedingte
Ziele bei der Verwendung der Hilfskredite ist unbedingt
erforderlich. Zudem ist die Riickzahlung der Hilfskre-
dite sicherzustellen. Beides kann das EZB-PEPP nicht
gewahrleisten, weil die EZB keinen Durchgriff auf die
Eurolénder hat. Die anderen Instrumente dirften beide
Anforderungen etwa durch Transparenzanforderungen
bei der Verwendung und Rickzahlungsbedingungen si-
cherzustellen versuchen.

Es ist eine politische Frage, wie groflt die Haftungsrisi-
ken fiir Deutschland sein sollen oder dirfen. Jedes der
Instrumente bringt eine gewisse Risikoteilung mit sich.
Bei dem EZB-PEPP ist das Risiko aufgrund der Mecha-
nismen des Eurosystems begrenzter als der deutsche
Anteil an bis zu 750 Milliarden Euro und zudem indirekt
Uber die EZB-Bilanz abgefedert. Bei den ESM-Kredit-
linien ist die Haftung Deutschlands auf 190 Milliarden
Euro begrenzt, auch falls andere ESM-Mitglieder ihrer
Zahlungsverpflichtung nicht nachkommen. Die ge-
meinschaftliche Haftung bei den Corona-Bonds durfte
demgegeniber nicht begrenzt sein, falls andere Zahler
ausfallen, wobei dies von den Beflirwortern noch nicht
genau erldutert wurde.

Die rechtliche Legitimitdt muss sichergestellt sein,
vor allem bei einem so erheblichem Haftungsvolumen.
Bei dem EZB-PEPP sagt die EZB zu, nur innerhalb ihres
Mandats zu agieren. Hier bestehen allerdings Interpre-
tationsspielraume und es gibt durchaus kritische Stim-
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men. Daher ist es empfehlenswert, die Fiskalpolitik
einzubinden und damit die demokratisch legitimierten
politischen Entscheidungstrager und idealerweise auch
die nationalen Parlamente.

SchlieRlich muss auch aufgrund der hohen Haftungsrisi-
ken gewahrleistet werden, dass die ergriffenen Hilfsmal3-
nahmen einmalig sind und eine Ausnahme bleiben.
Dies sollte bei den meisten Instrumenten grundsatzlich
gewabhrleistet sein. Am ehesten besteht dieses Risiko bei
der ESM-ECCL, weil hier die eigentlich vorgesehene Kon-
ditionalitat gelockert werden muss. Daher muss in der
Kommunikation sichergestellt werden, dass die aktuelle
Situation nicht zu einem Prazedenzfall wird.

Zusammenfassend schneiden die Corona-Bonds tber
alle Anforderungskriterien hinweg am besten ab. Sie
haben allerdings den Nachteil, dass sie nicht umgehend
eingefihrt werden kdnnen. Bei entsprechendem politi-
schem Willen wéren aber grofRere Verzogerungen ver-
meidbar. Zudem bringen Corona-Bonds die hochsten
Haftungsrisiken flr Deutschland mit sich. Hier ist eine
schwierige politische Abwagung unverzichtbar. In die-
ser Krise sind wirksame Solidaritat in Europa und auch
eine deutsche Fiihrungsrolle notig. Es gilt zu verhindern,
dass sich die Menschen in den besonders betroffenen
Landern allein gelassen fiihlen und der Zusammenhalt
Europas gefahrdet wird.
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