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Nur Hilfe zur Selbsthi

fe“

Lider Gerken

ISt nachhaltig

beleuchtet den Unterschied zwischen ,,Corona-Bonds” und ESM-Krediten und erlautert,
warum ltalien die Letzteren ablehnt - und was Deutschland droht.

egen der grof¥fld-
chigen Verbreitung
des Corona-Virus
erliefd die italieni-
sche Regierung ri-
gide Mafinahmen, die zu einem
Stillstand weiter Teile der Volks-
wirtschaft gefithrt haben. Um de-
ren Zusammenbruch zu verhin-
dern, muss die Regierung Hilfspro-
gramme auflegen, die Hunderte
Milliarden Euro kosten. Woher soll
das Geld kommen? Gewohnlich
geschieht dies tiber Kredite in Form
verzinslicher Staatsanleihen.

Nun istaber der italienische
Staat bereits so extrem verschuldet,
dass sich die Frage stellt, ob er un-
ter der zusdtzlichen gigantischen
Kreditlast zusammenbrechen
konnte. Deshalb fordert [talien ve-
hement ,europdische Solidaritadt
ein. Die EU-Staaten sind dazu auch
bereit. Heftiger Streit tobt aber tiber
das Wie. Die siideuropdischen
Staaten fordern ,,Corona-Bonds*;
die nordeuropdischen lehnen die-
seab.

Corona-Bonds sollen wie folgt
funktionieren: Es wird ein Fonds
gegriindet, der den bediirftigen
Staaten Kredite zu politisch festge-
legten Niedrigzinsen gibt. Die be-
notigten Mittel leiht sich der Fonds
von privaten Investoren. Damit
diese ihr Geld in den Fonds geben,
sollen alle Staaten fiir die Schulden
des Fonds gemeinschaftlich hat-
ten. Letztlich haftet damit
Deutschland fiir italienische
Schulden. Der Fonds soll aufgel6st
werden, wenn nach Abklingen der
Krise alle Kredite zurtickgezahlt
sind.

Der Gastautor ist
Vorsitzender der Stiftung
Ordnungspolitik und des
Centrums fur Europadische

Politik in Freiburg im
Breisgau.

Die meisten Deutschen sind be-
reit, Italien in der Corona-Krise
substanziell zu helfen. Corona-
Bonds haben aber ein Problem:
Was passiert, wenn [talien die Kre-
dite nach Abklingen der Krise
nicht an den Fonds zurtickzahlen
kann?

Die Wahrscheinlichkeit dafiir ist
extrem hoch. Denn wie will Italien
die dafiir nétigen Steuereinnah-
men erzielen? Das ist nur mit einer
florierenden Wirtschaft moglich.
Die hatte Italien schon vor der Co-
rona-Krise langst nicht mehr. Das
Land steckt seit Jahren in einem ge-
waltigen Reformstau fest.

Wenn aber [talien die Kredite des
Fonds nicht tilgt, kann der Fonds
das geliehene Geld nicht an die In-
vestoren zuriickzahlen. Die kon-
nen dann Deutschland zur Kasse
bitten. Um das zu verhindern, wird
man die Hilfen fiir bediirftige Lan-
der mit neuen Corona-Bonds ver-
langern, und zwar immer weiter.
Damit ist die gemeinschaftliche

Haftung auf Dauer eingefiihrt: Aus
Corona-Bonds werden Euro-
Bonds.

Die Bundesregierung will Italien
deshalb tiber den Europédischen
Stabilitdtsmechanismus (ESM) hel-
fen. Das ist ein 2012 geschaffener
Fonds der Euro-Staaten, der wan-
kenden Lindern Geld leihen kann.

[talien lehnt die Beantragung
von ESM-Krediten aber ab: Erstens
wiirden Investoren dann die Sol-
venz [taliens in Frage stellen und
einen Bogen um italienische Anlei-
hen machen. Das ist fraglich. Aber
falls es stimmt, dann gilt es erst
recht fiir Corona-Bonds: Welcher
Investor will italienische Anleihen
kaufen, wenn er - von Deutsch-
land garantierte - Corona-Bonds
bekommen kann? Mehr noch: Co-
rona-Bonds verstarken so massiv
den Druck hin zu dauerhaften Eu-
ro-Bonds. Zweitens seien ESM-Kre-
dite an Reformauflagen gebunden,
die in der Corona-Krise vollig ver-
fehlt seien. Auch das stimmt so
nicht: Der ESM kann ohne solche
Auflagen Kreditlinien mit einer
Laufzeit von bis zu zwei Jahren ge-
ben; und linger sollte der Corona-
bedingte Hilfsbedarf ja auch nicht
dauern.

Wenn dann aber die genutzten
Kredite nicht an den ESM zurtick-
gezahlt werden, diirfen weitere
Kredite nur gegen strenge Auflagen
gewdahrt werden, in denen sich Ita-
lien zu Strukturreformen ver-
pflichten muss, die die Wirtschaft
wieder wettbewerbsfahig machen
konnen. Das nennt man ,,Hilfe zur
Selbsthilfe”. Nur dieser Weg st
nachhaltig.



