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EU fiihrt mit Arbeitslosenhilfe
Euro-Bonds durch die Hintertiir ein

Borsen-Zeitung, 22.4.2020
Auf Sir Winston Churchill (1874-
1965) geht der Spruch zuriick ,,Never
let a good crisis go to waste* — , Lass
keine Krise ungenutzt®“. Nicht nur die
Diskussion um Corona-Bonds offen-
bart eine Strategie, die Europdische
Union (EU) zu einer Schuldenge-
meinschaft hin zu einer Haftungsuni-
on umzubauen. Zu den drei Hilfen der
500 Mrd. Euro schweren Corona-Eini-
gung der EU-Finanzminister z&hlt
auch ein ,Europédisches Instrument
zur voriibergehenden Unterstiitzung
bei der Minderung von Arbeitslosig-
keitsrisiken in der durch den Covid-
19-Ausbruch verursachten Krise (SU-
RE)“. Um die sozialen und 6konomi-
schen Folgen der Pandemie insbeson-
dere in Staaten mit erschwertem Kre-
ditzugang bewaltigen zu helfen, soll
SURE gemeinschaftliche Kredite in
Hohe von bis zu 100 Mrd. Euro bereit-
stellen. Dies soll vornehmlich beschéf-
tigungspolitische Regelungen in EU-
Staaten mit erschwertem Kreditzu-
gang finanziell moglich machen.

Von der Struktur her gibt es einige
Gemeinsamkeiten zum Européischen
Finanzstabilisierungsmechanismus
(EFSM), der 2010 als Rettungsschirm
zur Abwendung eines drohenden
Staatsbankrott Irlands (2010) und
Portugals (2011) errichtet wurde:

1. Rechtsgrundlage ist das EU-
Recht auf der sekundirrechtlichen
Basis einer EU-Verordnung.

2. Die Erméachtigungsgrundlage des
Finanzierungsinstruments  griindet
auf ,,auflergewohnlichen Ereignissen,
die sich seiner Kontrolle entziehen“
(Art. 122 Abs. 2 AEUV). Ergidnzend
wird jedoch auch auf den Abs. 1 ver-
wiesen, so dass Nothilfen nicht nur fiir
einzelne Mitgliedstaaten, sondern fiir
die gesamte EU legitimiert werden.

3. Es wird mit dem Grundsatz ge-
brochen, dass sich die EU nicht selbst
verschulden darf (Art. 17 Abs. 2 EU-
Haushaltsordnung). Da die Haus-
haltsordnung und die SURE-Verord-
nung sekundérrechtlich gleichrangig
sind, konnte auf der Basis von Art.
122 Abs. 1 AEUV allerdings ein nor-
mativer Notstandsvorrang begriindet

werden, um ein primérrechtliches
Verbot der Kreditfinanzierung zu
durchbrechen.

4. Das Finanzierungsinstrument ist
zeitlich befristet, allerdings auf min-
destens zehn Jahre angekiindigt. Er-
gianzend heilst es in der SURE-VO:
,Dieses befristete Instrument sollte
unbeschadet der moglichen Schaf-
fung eines dauerhaften Instruments
auf einer anderen Rechtsgrundlage
des AEUV als Notfall-Operationalisie-
rung einer europédischen Arbeitslosen-
riickversicherungsregelung vor dem
spezifischen Hintergrund der COVID-
19-Krise gesehen werden.“ Dies kénn-
te der Einstieg in das Projekt ,Europé-
ische Arbeitslosenversicherung® sein,
das die EU-Kommission bereits seit
2013 mit dem Andor-Plan verfolgt.

5. Geméal dem Grundsatz des Haus-
haltsausgleichs (Art. 310 Abs. 1 UAbs.
3 und 314 Abs. 10 AEUV) bestehen re-
lativ enge finanzielle Kapazitdten. Ins-
besondere normiert Art. 310 Abs. 4
AEUV, dass ,,die Union keine Rechts-
akte [erlasst], die erhebliche Auswir-
kungen auf den Haushaltsplan haben
konnten, ohne die Gewéahr zu bieten,
dass die mit diesen Rechtsakten ver-
bundenen Ausgaben im Rahmen der
Eigenmittel der Union [...] finanziert
werden konnen“.

Im Unterschied zum ESFM garan-
tiert nicht die EU mit ihren Haushalts-
mitteln (Eigenmittel), sondern alle
EU-Mitgliedstaaten einzeln fiir die
von der EU-Kommission begebenen
Anleihen. Das hat materiell eine ganz
wesentliche Konsequenz: Die Haus-
haltsvorgabe (Art. 310 AEUV) wird in
SURE umgangen, indem die Mitglied-
staaten im Innenverhaltnis als Garan-
tiegeber auftreten. Die garantierten
Kredite konnen materiell wie externe
zweckgebundene Einnahmen behan-
delt werden. Damit entféllt die Be-
grenzung durch die Eigenmittelober-
grenze, wie sie den EFSM deckelt.
Als Garantiegeber haften die Mitglied-
staaten freiwillig und anteilig geméafR
ihrem Bruttoinlandsprodukt - bei
Ausfall eines Mitgliedes de facto ge-
samtschuldnerisch auch fiir dessen
Anteil. Es handelt sich also de facto

um europdische Anleihen mit gemein-
schaftlicher Staatenhaftung, kurz:
Euro-Bonds durch die Hintertiir.

Um diesen Fall weniger wahr-
scheinlich zu machen, soll bei Nicht-
Bedienung eine Prolongation (, Roll-
over’) vorgenommen werden. Sollte
also beispielsweise Italien diese Kre-
dite nicht bedienen, konnte SURE die
Kredite auf den Sankt-Nimmerleins-
Tag verldngern — eine Art Insolvenz-
verschleppung auf europdische Art.
Damit die Hilfen aktiviert werden
konnen, miissen zunéchst freiwillige
Garantiezusagen in Hoéhe von
25Mrd. Euro vorliegen. Kredite wer-
den auf Antragstellung eines Mitglie-
des und Priifung durch die Kommissi-
on dem EU-Rat zur Beschlussfassung
vorgelegt. Eine spezielle Bediirftig-
keitspriifung oder Konditionierung
gibt es im Gegensatz zu den bisheri-
gen Rettungsschirmen nicht. Die Be-
lastungen miissen lediglich unvermit-
telt und heftig angestiegen sein — dies
trifft auf alle EU-Staaten zu.

Die Kredite kénnen in unbegrenz-
ter Hohe an den jeweiligen Staat ver-
geben werden, wobei drei Staaten
maximal 60 % der Mittel ausschopfen
diirfen. Jéhrlich darf SURE maximal
10 Mrd. Euro an Krediten vergeben.
In Deutschland muss der Bundestag
gemafd Art. 115 Abs. 1 GG bzw. § 8 In-
tegrationsverantwortungsgesetz = zu-
stimmen, was als sicher gilt.

Als Fazit bleibt festzustellen: Wer in
einer Krise unrealistische Forderun-
gen aufstellt, bekommt zumindest
seinen FuB in die Tir“, um Euro-
Bonds zu spéterer Zeit durchsetzen
zu konnen. Angesichts von Target-
Schulden gegeniiber dem Eurosystem
von 439 Mrd. Euro und italienischen
Staatspapieren bei der EZB von ca.
40Mrd. Euro (31.12.2019) wird das
italienische Drohpotenzial mehr als
deutlich.
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