Dirk Meyer

Die Corona-Pandemie wird zu einer im-
mensen Belastung der Staatshaushalte
fuhren. Die bereits jetzt in vielen Euro-
staaten hohe Staatsschuldenquote (in
Prozent; 3. Quartal 2019: Griechenland
178,2; Italien 137,3; Portugal 120,5; Bel-
gien 102,3; Frankreich 100,5; Spanien
97,9)" durfte den Zugang zum freien
Kapitalmarkt mittelfristig erschweren,
wenn nicht gar fur Griechenland und Ita-
lien blockieren. Am 18. Marz des laufen-
den Jahres, also vor der Aktivierung des
Pandemic Emergency Purchase Program-
me (PEPP) der EZB, lag der Risikoauf-
schlag italienischer Staatsanleihen gegen-
Uber entsprechenden Bundesanleihen
bereits bei 3,3 Prozentpunkten. Ohne
finanzielle Hilfen von auBen ware der
italienische Staat bankrott und in der
Corona-Folgenbekdmpfung handlungs-
unfahig.

Welche Handlungsoptionen bestehen? (a)
Bilaterale Geschenke — Hans Werner Sinn
(ifo Institut/Munchen) schlagt 20 Milliar-
den Euro deutsche Hilfe vor - sind fur
Italien ,Almosengeld”, das keinesfalls
ausreicht. (b) Eine Aufstockung des
zukUnftigen EU-Haushaltes mit einem
~Marshallplan”, finanziert gegebenen-
falls durch Sonderbeitrage beziehungs-
weise Kreditgarantien einzelner EU-Staa-
ten, soll bis zu 1,5 Billionen Euro fuir den
Zeitraum 2021 bis 2027 den wirtschaft-
lichen Wiederaufbau moglich machen. (c)
Die EZB hat das PEPP-Programm beschlos-
sen und aktiviert, mit dem sie Staatsanlei-
hen derjenigen Lander aufkaufen kann,
die den Marktzugang weitgehend verlo-
ren haben. Durch diese asymmetrisch-ein-
seitige ,Offenmarktpolitik” kann sie die
Risikozuschlage voraussichtlich erfolg-
reich senken. Allerdings wird sie fiskalisch
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Corona-Bonds — Euro-Bonds
durch die Hintertur?

tatig, haftet fur zuktnftige Ausfalle und
Uberschreitet de facto ihr Mandat. (d)
Kredithilfen (Kreditlinien) des Europai-
schen Stabilitdtsmechanismus (ESM) fur
Staaten in Hohe von 240 Milliarden Euro,
ein Kurzarbeiter-Kreditinstrument von
100 Milliarden Euro und Kreditgarantien
der Europaischen Investitionsbank (EIB)
von 200 Milliarden Euro wurden beschlos-
sen. Damit bleiben dem ESM noch eine
Kreditkapazitat von 170 Milliarden Euro —
zum einen als Stltzung des europaische
Bankenabwicklungsfonds (SRF), der mit
derzeit 33 Milliarden Euro véllig unzurei-
chend ausgestattet ist, zum anderen als
Kriseninstrument fur zuklnftig UGber-
schuldeter Staaten.

Deshalb bleiben Corona-Anleihen — Euro-
Bonds unter anderem Namen - auch wei-
terhin in der Diskussion. Je nach konkre-
ter Ausfiihrung besteht ein gemeinsames
Merkmal dieses Finanzierungsinstrumen-
tes in seiner gesamtschuldnerischen Haf-
tung.

Euro-Bonds -
ein schillernder Begriff

Europaische Anleihen mit gemeinschaft-
licher Staatenhaftung, kurz: Euro-Bonds,
sind mit Beginn der Euro-Staatsschulden-
krise im Gesprach (Meyer 2020, S. 259
ff.). Schon 2010 unternahmen der ehe-
malige Vorsitzende der Euro-Gruppe
Jean-Claude Juncker und der italienische
Finanzminister Giulio Tremonti einen
ersten VorstoB. Die EU-Kommission wie
auch der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) haben in nachster Zeit Euro-Bonds
zur Lésung der Staatsschuldenkrise im
Euroraum vorgeschlagen.? Im Grinbuch

der Europaischen Kommission (2011) zu
,Stabilitatsanleihen” wie auch in der
Agenda ,Auf dem Weg zu einer ech-
ten Wirtschafts- und Wahrungsunion”
(2012/2013) wird fur Euro-Bonds offen
geworben.

Dabei sind Euro-Bonds im Krisenmodus
der Rettungsschirme bereits unterschwel-
lig Realitat. Die Euro-Mitgliedsstaaten haf-
ten flr Garantien und Kredite der Euro-
paischen Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF)
(Art. 2 Abs. 3 EFSF-Rahmenvertrag) und
des ESM (Art. 8 Abs. 5 ESM-Vertrag) an-
teilig in Hohe ihres Beitragsschllssels am
Kapital der Europaischen Zentralbank
(EZB). Fur Deutschland betragt dieser 26,4
Prozent, entsprechend 186,1 Milliarden
Euro. Sollte ein Mitgliedsstaat das geneh-
migte, aber nicht eingezahlte Kapital
nicht leisten, erhoht sich der Kapitalabruf
und damit der Haftungsanteil der Ubri-
gen Staaten automatisch bis zur jeweili-
gen Haftungshochstgrenze (Rathke 2019,
S. 310 f.). Es handelt sich deshalb um
Jindirekte” Euro-Bonds, da die Haftung
letztendlich gesamtschuldnerisch bis zur
Hohe der Haftungshochstgrenze gegen-
Uber den EFSF/ESM-Kreditgebern erfolgt,
sollten die Programmstaaten keine Schul-
dentilgung gegenuber den Rettungsfonds
vornehmen.

Aktuell ist eine gesamtschuldnerische
Haftung der Mitgliedsstaaten in folgen-
den diskutierten beziehungsweise be-
schlossenen Finanzinstrumenten offen
oder versteckt vorhanden:

- Covid-19-Bonds: Unter den Begriffen
Covid-19-Bonds, Corona-Bonds, Corona-
Fonds und europaischer Wiederaufbau-
Fonds werden zweckgebundene Euro-
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Die Corona-Pandemie stellt die Europaische
Union vor eine gigantische Herausforderung.
Die Staatshaushalte werden immensen Belas-
tungen ausgesetzt sein. Ein Mittel, dass dazu
diskutiert wird, sind Corona-Bonds: Von der EU
aufgenommene Mittel, fur die die Staaten der
EU gemeinschaftlich haften. Der Autor sieht
darin nichts anderes als Euro-Bonds, nur unter
anderem Namen. Meyer geht in dem Beitrag
auf verschiedene Optionen solcher Gemein-
schaftsanleihen und die rechtlichen Vorausset-
zungen ein. Gebunden an spezielle Ausnahme-
situationen wie die Corona-Epidemie waren sie
demnach wohl zuldssig. Allerdings warnt er
davor, dass dieses Instrument nach dem Motto
.Lass keine Krise ungenutzt” durch die Hinter-
tlr dauerhaft etabliert werden kénnte, mit all
seinen negativen Folgen wie Kapitalfehlalloka-
tionen und Umverteilung. Jedoch wirden die
bislang beschlossenen MaBnahmen auch nicht
ausreichen, um die Krise zu meistern. Meyer
sieht daher sehr schwere Zeiten auf die EU zu-
kommen, an der die Union sogar zerbrechen
konne. (Red.)

Bonds diskutiert, die gemeinsam von den
EU-Mitgliedsstaaten bei gesamtschuldne-
rischer Haftung von der EU begeben wer-
den.

—ESM: In Form einer vorsorglichen be-
dingten Kreditlinie oder in Form einer
Kreditlinie mit erweiterten Bedingungen
kann der ESM Eurostaaten einen Kredit-
zugang sichern (Art. 14 ESM-Vertrag). Der
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vorgeschriebenen Konditionierung wurde
mit der Deckung direkter und indirekter
Gesundheitskosten als Kompromissformel
zwischen Italien und den Niederlanden
Rechnung getragen. Weitere Auflagen
entfallen mit Ausnahme der Pandemie-
Zweckbindung vollstandig. Der Umfang
bei einer derzeitigen Kreditkapazitat von
410 Milliarden Euro betragt 240 Milliar-
den Euro, wobei jedes Euroland bis maxi-
mal zwei Prozent seines Bruttoinlands-
produktes (BIP) an Krediten ziehen kann.
Nicht-Eurostaaten waren ausgeschlossen.
Alle Eurostaaten haften in diesem volker-
rechtlichen Konstrukt anteilig — bei Insol-
venz von Schuldnerstaaten werden Anteile
de facto gesamtschuldnerisch Ubernom-
men.

—SURE: Das Programm Temporary Sup-
port mitigating Unemployment Risks in
Emergency (SURE) soll als eine gemein-
schaftliche Kreditfazilitat in Hohe von
100 Milliarden Euro insbesondere Kurz-

von Euro-Bonds Kompetenzen auf die
Union Ubertragen werden, musste der
Lissabon-Vertrag uber ein Vertragsande-
rungsverfahren reformiert werden.? Die
Ubernahme in das deutsche Recht wirde
Uber Art. 23 Grundgesetz (GG) gesche-
hen, soweit die Anderung mit dem
Grundgesetz vereinbar ist.

Da jedoch das nationale Haushaltsrecht
je nach konkreter Ausgestaltung gravie-
renden Kompetenzabtretungen unterlie-
gen wirde, hatte die Ubernahme im
Rahmen der Strukturen einer Fiskal-/Haf-
tungsunion alternativ durch Art. 146 GG
zu erfolgen. Die damit verbundene Hur-
de der Annahme einer neuen Verfassung
fur die Bundesrepublik ist jedoch so hoch
gesetzt, dass zumindest von deutscher
Seite kein Interesse an diesem Szenario
bestehen durfte. Staaten-politisch durfte
die EU-Variante von Euro-Bonds auf er-
hebliche Widerstande auch der tbrigen
Mitgliedsstaaten stoBen, garantieren sie

»Der Lissabon-Vertrag schlieBt
Euro-Bonds generell aus.”

arbeiter-Regelungen in EU-Staaten finan-
zieren helfen. Die EU-Mitgliedsstaaten
haften anteilig — bei Ausfall eines Mit-
gliedes auch fur dessen Anteil de facto
gesamtschuldnerisch.

In Ausnahmesituationen denkbar

Rechtliche Barrieren stehen Euro-Bonds
entgegen (Meyer 2020, S. 262 ff). Der Lis-
sabon-Vertrag schlieBt Euro-Bonds gene-
rell aus. Euro-Bonds waren allenfalls
moglich bei Projektfinanzierungen der
EIB. Das Beistandsverbot (Art. 125 Ver-
trag Uber die Arbeitsweise der Europai-
schen Union, AEUV) verbietet die Haf-
tung fur Verbindlichkeiten der staaten.
Zwar wurde mit Art. 136 Abs. 3 AEUV die
Moglichkeit eines dauerhaften Krisen-
Stabilitatsmechanismus eingefuigt, doch
erganzt er lediglich das Beistandsverbot
durch eine Ausnahmeregelung fur den
Notfall unter strengen Auflagen (Hufeld
2015, Rn. 156 ff.). Da mit der Einflihrung

doch fur Kredite, Uber deren Verausga-
bung die EU-Kommission entscheidet.

Allenfalls ,aufgrund von Naturkatastro-
phen oder auBergewoéhnlichen Ereignis-
sen, die sich seiner Kontrolle entziehen”
(Art. 122 Abs. 2 AEUV) ware ein konditio-
nierter finanzieller Beistand der Union
denkbar (Selmayr 2015, Rn. 38). Entspre-
chend wurde bereits die Aktivierung der
allgemeinen Ausweichklausel des Stabili-
tats- und Wachstumspakt begrindet.
Dies lieBe Corona-Bonds in dieser speziel-
len Ausnahmesituation (,Katastrophen-
schutzrecht”) wohl zu.

Hinsichtlich gemeinschaftlicher Finanzins-
trumente betont das Bundesverfassungs-
gericht, europaische Verpflichtungen
mussten sachlich und zeitlich hinreichend
spezifiziert sein, damit das Haushalts-
recht gewahrleistet bleibt. So waren die
Gestaltungmoglichkeiten des Bundesta-
ges verfassungsrechtlich in unzulassigem
Umfang eingeschrankt, ,wenn die Bun-
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desregierung ohne konstitutive Zustim-
mung des Bundestages in erheblichem
Umfang Gewahrleistungen, die zur di-
rekten oder indirekten Vergemeinschaf-
tung von Staatsschulden beitragen, Uber-
nehmen durfte, bei denen also der
Eintritt des Gewahrleistungsfalls allein
vom Verhalten anderer Staaten abhéngig
ware” .

Verfassungsrechtliche Einwande lieBen
sich gegebenenfalls generell heilen,
wenn eine Einstimmigkeitsregel des EU-
Ministerrates bei der jahrlichen Planung
von Bonds-Emissionen eingefuhrt wurde,
die ungewollte Transferleistungen ver-
hindern kénnte. Parallel ware eine Billi-
gung durch die nationalen Parlamente
und eine jahrliche Ausstiegsmoglichkeit
eines Landes aus dem Programm vorzuse-
hen, um eine Haftung fur die in dieser
Periode beschlossenen Anleiheemissio-
nen auszuschlieBen. Allerdings wiurde
dies eine Eignung von Euro-Bonds als
kurzfristig handlungsfahigen Krisenme-
chanismus ausschlieBen.

Aktuell diskutierte Varianten
von Corona-Bonds

Im Folgenden werden drei aktuell disku-
tierte Varianten von Corona-Bonds im
weiteren Sinne naher betrachtet, die alle
ein gesamtschuldnerisches Element bein-
halten.

Neun Staaten der Europaischen Union,
darunter unter anderem ltalien, Spanien
und Frankreich, fordern Corona-Bonds,
wéahrend Deutschland, Osterreich, die
Niederlande und Finnland diese — Stand
Mitte April 2020 - ablehnen. Corona-
Bonds unterscheiden sich von Euro-Bonds
einzig durch ihre Zweckbindung, die im
Zusammenhang mit der Pandemie-Be-
waltigung stehen mussen. Die Vorteile
aus Sicht der Schuldnerstaaten gegen-
Uber ESM-Kreditlinien/Kredite liegen auf
der Hand:

—auf eine Schuldentragfahigkeitsprufung
wird verzichtet;

- etwaige Auflagen oder gar ein Aufla-
genprogramm entfallen weitestgehend;”
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- die Schuldenanrechnung (Schuldenquo-
te) erfolgt nur anteilig gemal3 dem EZB-
Kapitalschlussel;

—aufgrund der gesamtschuldnerischen
Haftung sind die Zinsen niedrig;

- die gemeinschaftliche Haftung halt den
Kapitalmarktzugang offen. Insbesondere
Italien furchtet bei der Inanspruchnahme

L N

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

— Die Ermachtigungsgrundlage des Finan-
zierungsinstruments grindet auf ,,auBer-
gewohnlichen Ereignissen, die sich seiner
Kontrolle entziehen” (Art. 122 Abs. 2
AEUV). Ergénzend wird jedoch auch auf
den Abs. 1 verwiesen, sodass Nothilfen

«Italien flrchtet bei der Inanspruchnahme einer
vorsorglichen ESM-Finanzhilfe steigende Risikoaufschlage.”

einer vorsorglichen ESM-Finanzhilfe stei-
gende Risikoaufschlage.

Das Instrument des Wiederaufbau-Fonds
wurde mittelfristig auf funf bis zehn Jah-
re angelegt sein. Berechnungen der EZB
schatzten den Finanzbedarf auf 1,2 bis
1,5 Billionen Euro. Ob eine volkerrechtli-
che oder eine unionsrechtliche Grundla-
ge gewahlt wird, ist nicht ganz deutlich.
Unabhéngig davon bestédnde die Gefahr,
dass ein befristeter Fond &hnlich dem
ESM zur dauerhaften Finanzinstitution
wird.

Gemeinschaftliche Krisenhilfe

Um die sozialen und 6konomischen Fol-
gen der Pandemie insbesondere in Staaten
mit erschwertem Kreditzugang bewalti-
gen zu helfen, soll Temporary Support
mitigating Unemployment Risks in Emer-
gency (SURE) (Europaische Kommission
2020) als eine gemeinschaftliche Kreditfa-
zilitat in Hohe von 100 Milliarden Euro
geschaffen werden.® Die Errichtung des
SURE-Kreditinstrumentes beruht auf dem
einstimmigen Beschluss des ECOFIN-Rates.
In Deutschland muss zudem der Bundes-
tag zustimmen.” SURE soll vornehmlich
beschaftigungspolitische Regelungen in
EU-Staaten finanziell moéglich machen.
Von der Struktur her gibt es einige Ge-
meinsamkeiten zum Europaischen Finanz-
stabilisierungsmechanismus (EFSM), der
2010 zur Abwendung eines drohenden
Staatsbankrott Irlands (2010) und Portu-
gals (2011) errichtet wurde:

nicht nur fur einzelne Mitgliedsstaaten,
sondern fUr die gesamte EU legitimiert
werden.

- Es wird mit dem Grundsatz gebrochen,
dass sich die EU nicht selbst verschulden
darf (Art. 17 Abs. 2 HaushaltsO).®

- Das Finanzierungsinstrument ist zeitlich
befristet angekutndigt, allerdings auf
mindestens zehn Jahre angelegt.?

- GemaB dem Grundsatz des Haushalts-
ausgleichs (Art. 310 Abs. 1 UAbs. 3 und
314 Abs. 10 AEUV) bestehen relativ enge
finanzielle Kapazitaten. Insbesondere
normiert Art. 310 Abs. 4 AEUV, dass ,die
Union keine Rechtsakte [erlasst], die er-
hebliche Auswirkungen auf den Haus-
haltsplan haben kénnten, ohne die Ge-
wahr zu bieten, dass die mit diesen
Rechtsakten verbundenen Ausgaben im
Rahmen der Eigenmittel der Union [...]
finanziert werden kénnen.”

Im Unterschied zum ESFM garantiert
nicht die EU mit ihren Haushaltsmitteln
(Eigenmittel), sondern alle EU-Mitglieds-
staaten fur die von der EU-Kommission
begebenen Anleihen. Das hat materiell
eine ganz wesentliche Konsequenz: Die
Haushaltsvorgabe (Art. 310 AEUV) wird in
SURE umgangen, indem die Mitglieds-
staaten im Innenverhaltnis als Garantie-
geber auftreten. Die garantierten Kredite
koénnen materiell wie externe zweckge-
bundene Einnahmen behandelt werden.
Damit entféllt die Begrenzung durch die
Eigenmittelobergrenze, wie sie den EFSM
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deckelt. Als Garantiegeber haften die
Mitgliedsstaaten freiwillig und anteilig ge-
maf ihrem BIP — bei Ausfall eines Mitglie-
des de facto gesamtschuldnerisch auch fur
dessen Anteil. Um diesen Fall weniger
wahrscheinlich zu machen, soll bei Nicht-
Bedienung eine Prolongation (,,Roll-over”)
vorgenommen werden — eine Art Insol-
venzverschleppung auf europaische Art.

Die Corona-Super-Bazooka

Damit die Hilfen aktiviert werden kon-
nen, mussen zunachst freiwillige Garan-
tiezusagen in Hohe von 25 Milliarden
Euro vorliegen. Kredite werden auf An-
tragstellung eines Mitgliedes und Pri-
fung durch die Kommission dem EU-Rat
zur Beschlussfassung vorgelegt. Eine spe-
zielle Bedurftigkeitsprifung oder Kondi-
tionierung gibt es nicht. Die Belastungen
mussen nur unvermittelt und heftig an-
gestiegen sein — dies trifft auf alle EU-
Staaten zu. Die Kredite kdnnen in unbe-
grenzter Hohe an den jeweiligen Staat
vergeben werden, wobei 3 Staaten maxi-
mal 60 Prozent der Mittel ausschopfen
durfen. Jahrlich darf SURE maximal 10
Milliarden Euro an Krediten vergeben.
Als Verwaltungsorgan dient die EZB, die

im Regelfall Uber das Geschaftsbankensys-
tem laufen, gleicht dieser Vorschlag einem
Kreditkarussel unter dem besonderen
Schutz des ESM. Die Krisenstaaten erhal-
ten Kredit Uber das Bankensystem, das
sich wiederum Uber die EZB refinanziert.

Ahnlich liefen die Notkreislaufe zwischen
den nationalen Zentralbanken, dem hei-
mischen  Geschaftsbankensystem und

se Anteil der als Euro-Bonds begebenen
Staatsschulden ist (Meyer 2020, S. 273 ff.).
Fur die solventen Mitglieder kommen bei
gesamtschuldnerischer Haftung neben ei-
ner erhéhten Risikopramie im Zins fur das
Ausfallrisiko bonitatsschwacherer Staaten
die tatsachlichen Ausfallkosten hinzu, da
hier nicht nur fur den eigenen Anteil,
sondern auch fur die anderen (ausfallen-
den) Anteile gehaftet wird.

.Die Krisenstaaten erhalten Kredit Gber das Bankensystem,
das sich wiederum Uber die EZB refinanziert.”

dem Staat im Fall Griechenland (2012 so-
wie 2014/2015) und far Zypern (2013)
(Meyer 2020, S. 213 ff.). Der wesentliche
Unterschied: Damals handelte es sich um
eine Notfall-Liquiditat (Emergency Liqui-
dity Assistance, ELA), bei der das Eurosys-
tem der jeweiligen nationalen Zentral-
bank den Ankauf von Staatspapieren bei
mangelnden Sicherheiten auf eigene
Rechnung und Risiko gestattete. Da die
EZB neuerdings ihre Sicherheitsanforde-
rungen stark reduziert hat und auf einen
~Investment Grade” verzichtet, ist das
ELA-Instrument nicht mehr notwendig.

.Die Kredite kénnen in unbegrenzter Héhe an
den jeweiligen Staat vergeben werden.”

bei Inanspruchnahme eines Mitglieds-
staates mit dessen nationalen Zentral-
bank zusammenarbeitet.

Einem Vorschlag von EU-Kommissionsvi-
zeprasident Valdis Dombrovskis folgend,
wirden ESM und EZB in einem kombi-
nierten fiskalisch-monetaren Rettungs-
schirm Euro-Hilfen gewahren (Mussler
2020). Unter der Prognose, dass die noch
vorhandenen ESM-Kreditkapazitaten kaum
ausreichen, konnten Krisenlander Uber
Kreditlinien des ESM mit erweiterten Be-
dingungen (Art. 14 Abs. 1 ESM-Vertrag)
weiterhin ihren Marktzugang bewahren.
Die EZB kénnte dann diese Staatsanlei-
hen im Rahmen ihres OMT-Programms
aufkaufen. Da diese Geschafte kurzfristig
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De facto handelt es sich um eine mone-
tare Staatsfinanzierung im Notkreislauf
von Krisenstaat, ESM, Geschaftsbanken-
sektor und EZB. Im Ubrigen kann der
ESM auch auf dem Primarmarkt Staatsan-
leihen ankaufen. Dies lasst die Primar-
markt-UnterstUtzungsfazilitat gemaB Art.
17 ESM-Vertrag zu.

Umverteilung, Fehlanreize
und Kapitalfehlleitung

Die Umverteilungseffekte sind fur das je-
weilige Land umso groBer, je weiter die
Zinssatze fuar nationale Staatsanleihen
von denen fur Euro-Bonds abweichen
und je hoher der Umfang beziehungswei-

Der Zinsanstieg wurde prinzipiell auch
auf deren national begebene Titel aus-
strahlen, da die Bonitat starkerer Lander
durch den Risikotransfer leiden wirde.
Damit verbunden ist ein Mangel an
Transparenz, denn die Mehrkosten wer-
den zwar haushaltswirksam, aber in der
Hoéhe nicht explizit offengelegt. Dies er-
leichtert die Durchsetzung entsprechen-
der Hilfen gegen politische Widerstande,
da das AusmaB der geleisteten Transfers
verschleiert werden kann.

Schwere Zeiten fur die EU

Die unentgeltliche Risikoabwalzung der
bonitatsschwachen Staaten stellt eine
Versicherung ohne Gegenleistung dar,
die ein Moral-Hazard-Verhalten nahe-
legt. Der Marktmechanismus, der stei-
gende Renditen als gewollte Korrektur
beinhaltet, wird fur den einzelnen Mit-
gliedsstaat auBer Kraft gesetzt. Unab-
hangig davon fuhrt die Zinssubventionie-
rung zu einer Kapitalfehlleitung in die
instabilen Lander. Notwendige Struktur-
reformen kénnen aufgeschoben werden.
Gerade deshalb besteht die unabdingba-
re Notwendigkeit von haushaltspoliti-
schen Koordinierungen, verbunden mit
Auflagen an die Schuldnerstaaten.

Umgekehrt zeigt der Zinsanstieg in den
stabilen Mitgliedsstaaten die Gefahren
einer Schwachung durch eine Haftung
fur Zahlungsausfélle. Dieser Zinsanstieg
konnte sich in Deutschland bei Hypothe-
kenkrediten und Unternehmensanleihen
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fortsetzen, da Investoren Steuererh6hun-
gen und Vermogensabgaben im Krisen-
fall erwarten. In der Folge wandert Kapi-
tal in die Krisenlander und in das tbrige
Ausland, mit negativen Wachstumseffek-
ten fur die unterstttzenden Staaten.

Die situativ bedingte Forderung nach Co-
rona-Bonds vollendet die Haftungsge-
meinschaft nach dem Motto ,lass keine
Krise ungenutzt”. Die Vergesellschaftung
von Risikotbernahmen unter juristisch
fragwurdigem Vorgehen ware kaum zu
revidieren. Euro-Bonds wurden die Finan-
zierung hoch verschuldeter Eurostaaten
auf Dauer Ubernehmen - die Transferuni-
on wulrde Realitat. Umgekehrt reichen
die derzeit beschlossenen Mittel von ESM,
EIB und SURE kaum aus, um den bonitéats-
schwachen EU-Staaten ausreichende Hil-
fen bei erschwertem Kapitalmarktzugang
zu gewahren. Der Union stehen schwere
Zeiten bevor, an der die Eurozone oder
gar die gesamte EU zerbrechen konnte.
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