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JEDER WILL SURE, KEINER WILL ESM

Die Coronapandemie hat schwerwiegende Folgen fur das eu-
ropaische Wirtschaftssystem und somit fur die Lebensbedin-
gungen von Millionen Menschen (von der Gesundheit ganz zu
schweigen). Um diesen Folgen bzw. der mit ihnen einherge-
henden Zunahme von Ungleichheiten sowie der wachsenden
Verarmungsgefahr entgegenzuwirken, ergriffen europaische
Regierungen wiederholt beachtliche UnterstitzungsmaBnah-
men zugunsten der betroffenen Bevolkerungsgruppen und
Unternehmen.

Nach anfénglichem Zogern griff auch die Europaische Union
mit Hilfsprogrammen ein, deren Umfang und Merkmale bei-
spiellos sind. Das Hilfsprogramm SURE (Support to mitigate
Unemployment Risks in an Emergency) stellt 100 Milliarden
Euro bereit: In Form von Darlehen zu besonders niedrigen Zins-
satzen sollen diese Mittel Arbeitslosengelder und MaBnahmen
zur Einkommensunterstiitzung fur Selbststandige finanzieren.
Von den bereits vom EU-Rat genehmigten 90 Milliarden Euro
wurden 31 Milliarden Euro am 16. November jenen zehn Staa-
ten — darunter Italien, Spanien, Polen und Griechenland — zu-
gewiesen, die sie sofort beantragt hatten.

Zur Finanzierung dieses Instruments gab die EU-Kommission
(am 21. Oktober) Anleihen mit 10- bzw. 20-jahriger Laufzeit in
Hohe von 17 Milliarden Euro aus. Die Marktnachfrage betrug
tber 221 Milliarden Euro: Es lag also eine 13-fache Uberzeich-
nung vor. Finanziell und politisch war das SURE-Instrument
somit ein Erfolg. Es bewies erstens, dass sich der Finanzmarkt
in hohem MaBe nach europaischen safe assets sehnt: Ge-
meinsame EU-Schulden sind nicht bloB mdglich, sondern die
Markte heiBen sie sogar sehr willkommen; und zweitens, dass
Mitgliedsstaaten sehr wohl bereit sind, im Rahmen eines auf
gegenseitigem Vertrauen und gemeinsamen Garantien auf-
bauenden Programms EU-Darlehen in Anspruch zu nehmen.
All das scheint fur den Erfolg der viel umfangreicheren Auf-
bau- und Resilienzfazilitat (Recovery and Resilence Facility,
RRF) zu sprechen, vorausgesetzt natdrlich, dass das gesamte
Programm nicht am polnischen, ungarischen und (womdéglich)
slowenischen Veto gegen den EU-Haushalt scheitert.
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Bisher war dem Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM)
kein ahnlicher Erfolg beschieden. Am 9. Mai 2020 beschloss
man, 240 der noch zur Verfigung stehenden 410 Milliarden
Euro zur Finanzierung von Ausgaben einzusetzen, die direkt
und indirekt mit der Préavention und Behandlung von Covid-19
zusammenhangen (Kreditlinien bis zu 2 % des Bruttoinlands-
produkts eines jeden Landes sind moglich). Bisher nahm kein
EU-Mitgliedsstaat die Mittel des »Gesundheits«-ESM in An-
spruch, und dies, obwohl sie an keine makrodkonomischen
Auflagen gebunden sind (wie der ESM-Griindungsvertrag es
eigentlich vorsieht). Anscheinend ist der ESM politisch un-
brauchbar geworden.

EIN INSTRUMENT NEU ERFINDEN,
DAS (ZU UNRECHT) FUR POLITISCH
SCHADLICH GEHALTEN WIRD

Politiker_innen, die, ohne mit der Wimper zu zucken, die Auf-
bau- und Resilienzfazilitat in Anspruch nehmen wurden (deren
Konditionalitat im Vergleich zu der des ESM weit strenger ist),
liegen falsch in der Annahme, ESM-Darlehen seien — obwonhl
kostenglnstiger — als eine »nationale« Verschuldung politisch
schadlich. Doch da alle falschliegen, ist es nicht leicht, sie dazu
zu bewegen, ihre Meinung zu andern. Diese Meinung geht
einerseits auf das Stigma zuriick, das der Inanspruchnahme ei-
nes Instruments anhaftet, das, wohlgemerkt, urspriinglich zur
Rettung von Staaten gedacht war, denen im Zuge der Staats-
schuldenkrise der Zugang zu den Finanzmarkten versperrt war.
Andererseits geht sie auf die Angst zurlck, man werde das
Schicksal Griechenlands erleiden: Durch die Inanspruchnahme
der Hilfsprogramme der Europaischen Finanzstabilisierungs-
fazilitat (European Financial Stability Facility, EFSF) und spater
des ESM hatte Griechenland namlich mit der (wie vorgesehen
weitreichenden) Einmischung der Troika (bestehend aus Inter-
nationalem Wahrungsfonds [IWF], Europaischer Zentralbank
[EZB] und Europaischer Kommission) in seine wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungen zu kdmpfen. Von Bedeutung ist ferner
die Struktur des ESM selbst: Nicht in den Rechtsrahmen der
Européischen Union eingebunden (weil GroBbritannien sich
dagegenstellte), ist der ESM von jener intergouvernementa-
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len Logik gepragt, die sich in den Jahren nach der Finanzkrise
durchsetzen konnte und die jedem Mitgliedsstaat ein Veto-
recht bzw. ein Recht auf die an Voraussetzungen geknupfte
Bildung einer Sperrminoritat einrdumt. Lucas Guttenberg, Vi-
zedirektor des Jacques Delors Centre, erklart: »[...] the fact
that the ESM is seen as a mechanism that is controlled by a
handful of member states that will likely never use it is preci-
sely what renders the ESM politically unviable.«!

Die ESM-Reform, vor langer Zeit eingeleitet, jedoch nie vollen-
det —auch weil Italien gegen einige Klauseln, die eine einfache
und automatische Umschichtung der Staatsschulden ermdg-
licht hatten, Einspruch erhob —, musste komplett neu ausge-
richtet werden. Mit dem Vorschlag von Lucas Guttenberg bin
ich vollkommen einverstanden: radikaler Perspektivenwechsel
und »Neuerfindung« des ESM, Einbettung in den Rechtsrah-
men der EU. Dabei kdme es zu einer Namensanderung, doch
wadre seine Rolle als Mechanismus, der dem Krisenmanage-
ment der Staatsschulden und vor allem der finanziellen Ab-
sicherung des unter groBen Schwierigkeiten zur Bankenkri-
senbekdampfung geschaffenen Single Resolution Mechanism
(SRM) dient, bestatigt. Ubrigens sind Bankenkrisen heute auf-
grund pandemiebedingter Insolvenzen wahrscheinlicher ge-
worden. Der EU koénnte das gesamte ESM-Kapital, als Garan-
tiefonds zur Emission europaischer Staatsanleihen mit dem
Ziel, Mitgliedsstaaten auf jede erdenkliche Weise zu unter-
stltzen, Ubertragen werden. Auf diese Weise entstiinde eine
Agentur fur Gemeinschaftsschulden unter der politischen
Fuhrung der Kommission und der Kontrolle des Europdischen
Parlaments. Die Entscheidungen tréfe der EU-Rat mit quali-
fizierter Mehrheit, wie es auch beim SURE der Fall ist. »This
would substantially increase the transparency and legitimacy
of European economic governance«,? vor allem aber stinde
Europa ein vollstandiges und kohdrentes Instrumentarium fur
die Krisenbekampfung zur Verfigung.

DER LANG ANHALTENDE AUSNAHME-
ZUSTAND UND DIE STAATSSCHULDEN-
EXPLOSION

Offen bleibt die Frage nach den Mitteln, die zur Bekampfung
der unmittelbaren gesundheitlichen und finanziellen Folgen
der Pandemie eingesetzt werden kénnen, verbunden wiede-
rum mit der Frage nach der wachsenden Staatsverschuldung.
Im Euroraum sieht der IWF einen Anstieg der Staatsschulden
vor — 2019 entsprachen sie 84 % des Bruttoinlandsprodukts,
2020 werden sie bei 101 % liegen, wobei die Kluft zwischen
den Mitgliedsstaaten immer groBer wird: In Deutschland soll
die Staatsschuldenquote in diesem Jahr von 59,5 % (2019)
auf 73,3 % steigen, in Italien hingegen von 135 % (2019)
auf 162 % (2020). Die zweite Welle der Pandemie verzdgerte
zum einen den Wiederaufschwung und zwang zum anderen
die Regierungen dazu, dem Gesundheitswesen und der von

1. »Time to come home: If the ESM is to stay relevant, it should be
reinvented inside the EU«, 12. November 2020, https:/www.delors
centre.eu/en/publications/detail/publication/time-to-come-home.

2. Ebenda.

neuerlichen und vielfaltigen Teil-Lockdowns belasteten Wirt-
schaft weiterhin beachtliche Mittel zur Verfiigung zu stellen:
zum Beispiel Uberbriickungshilfen fir alle Wirtschaftszweige
des Wintertourismus wie auch MaBnahmen zum Schutz der
Schulen und der Schulerbeférderung, um den Schulbesuch,
auch wahrend das Virus noch im Umlauf ist, zu gewahrleis-
ten. Wenn gezielte MaBnahmen ausbleiben, wird der Zahler
der Staatsschuldenquote steigen, wahrend der Nenner sinken
wird. Die Staatsschuldenquote 2021 wird demzufolge keines-
wegs sinken, wie man es noch bis vor zwei Monaten erwar-
tete: Im Gegenteil, sie wird in allen EU-Landern weiter an-
steigen.

Wiirde man jedoch heute auf Unterstiitzung und Uberbri-
ckungshilfen verzichten bzw. die Leistungen reduzieren, so
wirde dies einen monatelangen freien Fall des Bruttoinlands-
produkts in Gang setzen — wie lange, l3sst sich nicht voraus-
sagen. Besonders negativ konnte sich ein solcher Einbruch
auf die Staatsschuldenquote auswirken, ganz zu schweigen
von dem exponentiellen Anstieg von sozialen Hartefallen und
Armut. Beides kénnte dazu fuhren, dass die Schuldentragfa-
higkeit einiger Staaten des Euroraums (insbesondere Frank-
reichs, Italiens, Spaniens, Portugals und Griechenlands) erneut
infrage gestellt wird. Ferner wirden die héheren Staatsschul-
denquoten aller anderen EU-Lander (auch der »ganz sparsa-
men«) den gesamten Kontinent finanziell anfalliger machen,
was langfristig fur die Aufschwung- und Wachstumsperspek-
tiven hochstwahrscheinlich schwere Folgen hatte.

EINEN GENERATIONENKONFLIKT
GIBT ES NICHT

Mitunter kontrastiert man die Interessen und Bedurfnisse der
gegenwartigen Generationen (gemeint sind Erwachsene und
Senior_innen) mit den Interessen und Bedirfnissen der zukdinf-
tigen Generationen (die Ublicherweise neben den Ungebore-
nen auch die heute lebenden jungen Menschen umfassen),
um zu behaupten, dass die wahrend des Ausnahmezustands
getdtigten Ausgaben Senior_innen und Erwachsenen zum
Vorteil gereichen, jungen Menschen und deren Nachkommen
hingegen zum Nachteil. Die heutige Verschuldung, die der
Finanzierung von MaBnahmen dient, die nicht die kiinftigen
Generationen betreffen, bedeutet gerade eben fiir diese Ge-
nerationen eine Last. Wer die Lage als Generationenkonflikt
darstellt, liegt jedoch falsch: Man bedenke blofB3, dass die junge
Generation von der pandemiebedingten Krise genauso stark
betroffen ist wie die alte.

Es soll hier keineswegs geleugnet werden, dass in den Wie-
deraufbau des sozialen (und naturlichen) Kapitals, das wir den
kinftigen Generationen hinterlassen werden, zu investieren
ist. Doch wenn man Geld ausgibt, um es den Menschen, die
heute auf dieser Erde leben (und da leben auch die Jingeren),
zu ermdglichen, sich zu retten und Uber Wasser zu halten,
so schafft man flr sie eine Zukunft, die den Untergegange-
nen vorenthalten sein wird. Zuktnftige Generationen (die der
Geist Gottes noch schaffen will) erhalten somit nicht nur die
Chance, geboren zu werden, sondern auch die Chance, in
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einer Welt zu leben, die nicht vollig von den Trimmern der
Vergangenheit Ubersat ist. Gerade jetzt, wo die Mitgliedsstaa-
ten und die EU selbst versuchen, sich auf den Finanzmarkten
bei Sparer_innen und Zentralbanken zusatzliche Mittel zu be-
schaffen, ist der Vorschlag, den man so mancherorts hért, man
solle pandemiebedingte Staatsschulden doch streichen, wohl
kein besonders kluger Schachzug. Doch ist die Schuldenstrei-
chung nicht die einzige mogliche Lésung.

HILFE LEISTEN DIE RRF-DARLEHEN

Ist die Generationenkonfliktlogik einmal Uberwunden, sollte
man sich Uberlegen, ob man einen Teil der im Rahmen der
Aufbau- und Resilienzfazilitat vorgesehenen Darlehen (ins-
gesamt 312 Milliarden Euro) nicht dazu verwenden kénnte,
auf raschem Wege die von den Mitgliedsstaaten zur Bekamp-
fung der zweiten Welle der Pandemie getragenen Kosten fir
Soforthilfen zu decken. Konkret wiirde das bedeuten, dass
RRF-Darlehen »Gesundheits«-ESM-Darlehen (die wie erwahnt
kein einziges Land in Anspruch nahm) ersetzen; es stiinden
somit mehr Mittel zur Verfigung (72 Milliarden Euro), die zu-
dem fur die MaBnahmen zum Schutz der Schulen und die si-
chere Schulerbeférderung verwendet werden kénnten. Selbst-
verstandlich mussten RRF-Darlehen weiterhin zur Ganze (und
auf noch strengere Art und Weise) fUr Investitionsausgaben
bestimmt werden. Und angesichts des Umstands, dass die Fi-
nanzmarkte die EU-Schuldtitelemission sehr willkommen hie-
Ben, sollte man ferner erwagen, ob das gesamte Darlehens-
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volumen zum gegebenen Zeitpunkt Gber die im Juli 2020
vereinbarten 360 Milliarden hinaus erweitert werden sollte.

Die RRF-Darlehen stellen schnell abrufbare Mittel zur Finan-
zierung jener UnterstltzungsmaBnahmen dar, die auch von
den verschiedenen Wirtschaftszweigen des Wintertourismus
mit Nachdruck gefordert werden, da deren Jahresumsatz auf-
grund der fur die Weihnachtszeit (zu Recht) vorgesehenen und
vielleicht dartber hinaus zu verldngernden Einschrankungen
Gefahr lauft, um ein Drittel zu schrumpfen. Erforderlich waren
natdrlich eine abgestimmte Vorgehensweise der EU-Mitglieds-
staaten sowie ein klares Bekenntnis aller zu der Tatsache, dass
die EinschrankungsmaBnahmen nicht alle Mitgliedsstaaten
auf die gleiche Art und Weise treffen und dass daher die Un-
terstiitzungs- und Uberbrickungshilfen nicht auf der Grund-
lage des Bruttoinlandsprodukts, sondern auf der des nach-
gewiesenen Umsatzverlusts berechnet werden. Eine solche
Inanspruchnahme der Darlehen wirde es erméglichen, die
zur Finanzierung »laufender« Ausgaben erforderliche Neuver-
schuldung im Zaume zu halten und die Schuldentragféhigkeit
zu verbessern, da hierdurch eine zukinftige Inanspruchnahme
von ESM-Geldern eher unwahrscheinlich ware. Die jungen
Menschen und die zuklnftigen Generationen missen selbst-
verstandlich fir die von der Kommission zur Finanzierung der
RRF eingegangenen Schulden aufkommen. Doch die gabe es
auf alle Falle — unabhangig davon, wie die Mittelzuweisung
gestaltet wurde. Pandemie ist wie Krieg: Man kann ihre nega-
tiven Folgen mindern, abschwachen, besser verteilen, aber aus
der Welt schaffen kann man sie nicht.

Die in der Publikation zum Ausdruck gebrachten Ansichten
sind nicht notwendigerweise die der Friedrich Ebert Stiftung.
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