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Die wirtschaftliche Entwicklung in Zeiten von Corona

von Arne Heise'

»Unser Land steht vor einer ernsten Situati-
on“ - mit diesen Worten leitete Finanzminister
Olaf Scholz seine Uberlegungen zu den Vorkeh-
rungen ein, die die Bundesregierung mit Blick
auf die wirtschaftlichen Folgen der Corona-Kri-
se getroffen hat. Dies diirfte milde untertrieben
sein. So, wie die medizinische Eindimmung ei-
ner Pandemie, fiir die noch keine Heilungsplane
vorliegen, unbekanntes Territorium bedeutet, ist
auch die wirtschafts- und finanzpolitische Be-
kampfung einer gleichzeitigen Angebots- und
Nachfragekrise in Zeiten von Nullzinsen und
einem fragilen Finanzsystem absolutes Neu-
land: Die Olpreiskrisen der 1970er Jahre waren
eindeutig angebotsseitig zu verorten und trafen
auf ein stabiles Finanzsystem sowie auf hand-
lungsfahige und -willige wirtschaftspolitische
Akteure. Die Weltfinanzkrise nach 2007 wird
zumindest in seinen realwirtschaftlichen Aus-
wirkungen als nachfrageseitig angesehen. Die
gegenwirtige Krise aber ist einerseits dort ange-
botsseitig, wo die mangelnde Verfiigbarkeit von
Arbeitskriften und Zulieferungen und der weit-
gehende ,Shutdown’ die Produktion behindert
und dort nachfrageseitig, wo in einzelnen Bran-
chen wie dem Hotel- und Gastronomiegewerbe
oder der gesamten Touristikbranche aufgrund
der Kontakt- und Mobilititsbeschrankungen
(,Lockdown") die Nachfrage massiv wegbricht.
Und aus den sich daraus ergebenden negativen
Wertschopfungs- und Einkommenseffekten so-
wie der breiten Verunsicherung iiber die weitere
Entwicklung - einschliefSlich der Unsicherheit
tiber die Resilienz des Finanzsystems - ergibt
sich ein gesamtwirtschaftsweiter Nachfrageaus-
fall, der noch am ehesten mit herkdmmlichen
Konjunkturkrisen vergleichbar wire.

Auch die ,Schuldfrage’ ist im Falle der Co-
rona-Krise anders zu verorten als in fritheren
Krisensituationen: Bislang waren es immer dem
okonomischen System immanente Ursachen,
die die Krisen auslosten. Im Fall der Olpreis-
krisen waren es — politisch induzierte — abrupte
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Preissteigerungen fiir Basisgiiter, im Falle der
Weltfinanzkrise kriminelles Verhalten von Fi-
nanzmarktakteuren im Zusammenspiel mit ins-
titutionellen Anreizen (Finanzinnovationen),
die angebots- bzw. nachfrageseitige Storungen
auslosten. Im heutigen Fall der Corona-Kri-
se aber ist der ,Schock® als extern zu bewerten
— dies mag fiir die Frage der Verteilung der Kos-
ten der Krise von Bedeutung sein.

Prognosen fiir eine Depression

Das Ausmaf3 der gegenwirtigen Krise tritt
immer klarer zutage. Zwar glaubte das ifo-
Institut noch Anfang Mérz?, die Corona-Kri-
se wiirde nur eine kleine konjunkturelle Delle
fiir Deutschland auslosen, doch war dies aus-
schlief3lich aus den Riickkopplungseftekten er-
rechnet, die sich fiir ein exportabhéngiges Land
im Falle einer regional auf China begrenzten
Epidemie ergeben wiirden. Mittlerweile gehen
Konjunkturprognosen davon aus, dass sich fiir
das Jahr 2020 eine schwere Rezession abzeich-
net: Der Sachverstdndigenrat (SVR) erwartet,
je nachdem ob es eine zeitlich auf das Frithjahr
befristeten Konjunktureinbruch oder einen
in den Sommer reichenden ,Shut- und Lock-
down' gibt, einen Riickgang des BIP zwischen
mindestens 2,8 Prozent bis 5,4 Prozent im Jahr
2020°. Das gewerkschaftliche IMK geht in sei-
ner jiingsten Konjunkturprognose* von einem
Konjunktureinbruch von 4 Prozent des BIP
in 2020 aus. Dies sind Groflenordnungen, die
dem realwirtschaftlichen Einbruch in der Welt-
finanzkrise entsprechen. Internationale Studi-
en® erwarten gar — je nach Schwere der Pan-
demie - einen BIP-Riickgang im Jahr 2020 fiir
Deutschland von bis zu 8,7 Prozent; dies wire
eine fast doppelt so starke Depression wie in der
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Weltfinanzkrise und Deutschland wire weltweit
am schwersten betroffen. Wir sprechen also von
entgangener Wirtschaftsleistung in Hohe von
60-300 Milliarden Euro.

In allen Szenarien wird allerdings unterstellt,
dass es sich trotzdem um ein zeitlich begrenztes
Phanomen handelt, da bereits in der 2. Jahres-
hélfte 2020 eine Erholung angenommen und im
Jahr 2021 wieder ein Erreichen des Ausgangs-
niveaus vom Jahresbeginn 2020 erwartet wird.
Diese Prognosen setzen dariiber hinaus voraus,
dass die Depression nicht durch Riickwirkun-
gen auf das Finanzsystem oder gar eine neuer-
liche ,Eurokrise’ verlangert und vertieft wird.

Wirtschaftspolitische Notwendigkeiten in
Corona-Zeiten

Der Verlauf der Depression wird zweifellos
davon abhingen, wie die Politik auf die Heraus-
forderungen reagiert. Es wurden erste Zeichen
gesetzt, dass die Politik ,,alles unternehmen will,
was benotigt wird“ (,to do whatever it takes’
— hiermit hatte der ehemalige EZB-Président
Draghi versucht, die Verunsicherung in der
Eurokrise zu besénftigen), um der Krise Herr
zu werden. Was aber kann angesichts multipler
Krisen-Kennzeichen getan werden?

Der sektorale und temporire — aber wie lange
wird die Corona-Krise anhalten? - Nachfrage-
ausfall kann nicht mit Konjunkturprogrammen
bekdmpft werden, denn der wirtschaftliche Ak-
tivitdtsverlust ist ja aus gesundheitspolitischen
Griinden gewollt. Hier muss es zunéchst darum
gehen, die Zahlungsfihigkeit der betroffenen
Unternehmen und Selbststindigen zu sichern.
Dies impliziert einerseits die Reduktion der va-
riablen Kosten - insbesondere der Lohnkosten
- und die Sicherung der Liquiditit. Da alle von
einer voriibergehenden Situation ausgehen, ist
es sinnvoll, bestehende Arbeitsverhaltnisse fiir
die Phase der wirtschaftlichen Inaktivitat nicht
zu beenden, sondern die Zeit durch Kurzarbeit
zu {iberbriicken.

Zur Liquiditatssicherung miissen zinsgiins-
tige Uberbriickungskredite ohne grofien biiro-
kratischen Aufwand gewihrt und im Notfall
auch staatliche Beteiligungen erwogen werden.

Bei Unternehmen und Selbststédndigen, die den
Produktionsausfall nach Beendigung der kri-
senhaften Situation nicht kompensieren kon-
nen (Hotels z.B. kénnen auch durch Uberstun-
den oder dhnliche Mafinahmen die stornierten
oder gar nicht erst gebuchten Ubernachtungen
nicht spater nachholen), muss tiber Schulden-
erlasse nachgedacht werden. Diese finanziellen
Hilfen miissen durch rechtliche Mafinahmen
- z.B. eine temporire Lockerung des Insolvenz-
rechtes — ergdnzt werden, damit Unternehmen
oder Selbststandige nicht allein aus rechtlichen
Griinden in die Insolvenz gezwungen werden.
Auch sollten kurzfristige, bedingungslose Fi-
nanzhilfen in begrenztem Umfang an Kleinst-
unternehmen und Selbststiandige geleistet wer-
den, um unbiirokratisch ,Zeit zu kaufen’ - diese
Hilfen konnten spiter auf die konventionelle
Liquiditétshilfe angerechnet werden.

Die finanziellen Belastungen, die sich aus
diesen MafSnahmen ergeben, sind gegenwartig
schwer abzuschitzen und hingen im Wesent-
lichen von der Krisendauer, aber auch der ge-
nauen Ausgestaltung ab. Wenn aber Spanien
allein fiir die Absicherung der Uberbriickungs-
kredite zur Aufrechterhaltung der Liquiditét
100 Milliarden Euro veranschlagt, diirften die
Dimensionen klar werden, um die es geht.

Fir die sekundire, gesamtwirtschaftliche
Nachfragekrise steht aus dem traditionellen
wirtschaftspolitischen Instrumentarium nur
die Finanz- und Steuerpolitik zur Verfiigung,
da die Geldpolitik nicht expansiver werden
kann und der Finanzsektor auch gegenwirtig
keine Liquiditatsprobleme kennt. Allerdings
muss die Européische Zentralbank (EZB) Ge-
wihr dafiir leisten, dass es nicht erneut in der
Folge der finanzpolitischen Interventionen der
Eurozone-Mitgliedsstaaten zu einer ,Eurokrise’
kommt - dazu spater mehr.

Die Finanzpolitik war bereits vor dem Aus-
bruch der Corona-Krise angesichts der sich
schon zu Jahresbeginn abzeichnenden Kon-
junkturschwiche aufgerufen, stabilisieren-
de Impulse zu liefern. Dies gilt nun natiirlich
umso mehr: Einerseits sollten die massiven
offentlichen Investitionsbedarfe so rasch wie
moglich in Form eines groff dimensionierten
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Investitionsprogramms (mindestens 50 — 100
Milliarden Euro in den nachsten 2 — 3 Jahren)
angegangen werden. Uber diesen kurz- bis
mittelfristigen Horizont hinaus sollte der Vor-
schlag des Okonomie-Nobelpreistrigers Paul
Krugman bedacht werden®, die 6ffentliche In-
vestitionsquote dauerhaft um etwa 2 Prozent-
Punkte des BIP anzuheben und - im Sinne der
,goldenen Fiskalregel® - dafiir die Neuverschul-
dung zu erhohen. Dies bedarf allerdings einer
Anderung des Grundgesetzes §115 (,Schul-
denbremse’) und damit einer Neuorientierung
der Finanzpolitik, die anerkennen muss, was
progressive Okonomen lidngst erkannt hatten”:
1) nachhaltige Finanzpolitik ist durchaus mit
dauerhafter Neuverschuldung vereinbar (insbe-
sondere, wenn diese investiv verwendet wird);
2) defizit-finanzierte 6ffentliche Ausgaben (und
in besonderem Mafle Investitionen) konnen
einen positiven Wachstumseffekt haben (so
genanntes Havelmoo-Theorem) und damit
die Voraussetzung fiir eine erfolgreiche Kon-
solidierungspolitik schaffen. Zusitzlich sollten
konjunkturelle Impulse breit gesetzt werden,
indem der regulire Mehrwertsteuersatz tempo-
rér (etwa fiir ein Jahr) auf den ermaf3igten Satz
von 7 Prozent gesenkt wird - diese Mafinahme
beinhaltet auch eine wiinschenswerte vertei-
lungspolitische Komponente.

Es ist klar, dass diese finanziellen Belas-
tungen, die durch sinkende Steuereinnahmen
weiter erh6ht werden, nicht im Rahmen einer
Finanzpolitik der ,schwarzen Null' darzustellen
sind - und die Erfahrungen mit der Finanzie-
rung der deutschen Einheit wie auch der Auste-
ritatspolitik in der Zeit nach der Weltfinanzkrise
zeigen®, dass ein allzu schnelles Zuriickfiihren
der strukturellen Neuverschuldung mit unné-
tigen Wachstumsverlusten verbunden ist. Oko-
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nomisch gibt es wohl kaum ernsthafte Beden-
ken gegen eine Neuverschuldung in Zeiten der
Corona-Krise, aber auch juristisch lassen die
Bestimmungen des Grundgesetzes wie auch des
Europaischen Fiskalpaktes eine Abweichung
vom Ziel des ausgeglichenen Haushalts in au-
Bergewohnlichen Zeiten zu.

Es gilt dartiber hinaus zu verhindern, dass
die Krise der Realwirtschaft zu einer erneuten
Destabilisierung des Finanzsystems fithrt’. Dies
konnte der Fall sein, wenn Insolvenzen oder
auch nur ausfallgefihrdete Kredite und Werte
von Sicherheiten durch Kursverluste die Bi-
lanzen der Banken belasten - im Zweifelsfall
miissten Rekapitalisierungen durch staatliche
Beteiligungen erfolgen. Um keinerlei Unsicher-
heit iiber die Willigkeit und Fahigkeit der po-
litisch Verantwortlichen aufkommen zu lassen,
konnte es notwendig sein, den Européischen
Stabilitaitsmechanismus (ESM) finanziell besser
auszustatten.

Schliefilich - dies war bereits angesprochen
worden — muss verhindert werden, dass die im
Zuge der diskretiondren Finanzpolitik unver-
meidlich steigenden Schuldenstandsquoten
der offentlichen Haushalte in der Eurozone
abermals zu einer Eurokrise fithren, die die
Eurozone vor eine erneute Zerreiflprobe stel-
len wiirde. Dafiir muss die Geldpolitik der EZB
mittels Finanzmarktinterventionen ein allzu
starkes Auseinanderdriften der Zinssétze auf
die verschiedenen Staatsanleihen in der Euro-
zone verhindern, wie eine erneute Diskussion
iiber den Verbleib einzelner Mitglieder in der
Eurozone (und damit die Zukunft der Eurozo-
ne insgesamt) unbedingt unterbleiben muss.
Mit dem ESM steht auflerdem eine Institution
zur Verfligung, die die Zahlungsfihigkeit ein-
zelner Eurozone-Mitgliedsstaaten sichern kann
- dies muss ebenfalls uneingeschriankt gewéhr-
leistet werden. Die Vergabe von Krediten durch
den ESM darf nicht, wie noch in der Eurokrise
praktiziert, an Vorgaben gebunden sein, die den
Mitgliedsldndern wirtschafts- oder finanzpoli-
tische Vorgaben machen.

9 Schularick, M., Steffen, S.; A Protective Shield for Europes Banks, Bonn/
Frankfurt 2020  (https://www.sparkassenzeitung.de/sites/default/uploa-
ds/2020-03/Banking_Sector_Protection_March15.pdf)
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Reaktionen der Wirtschafts- und
Finanzpolitik

Die deutsche Politik hat sehr pragmatisch
auf die Krise reagiert (vgl. Tab.). Die oben an-
gesprochenen Mafinahmen zur Bekdmpfung
der sektoralen, temporidren Nachfragekrise
- Erleichterungen und finanzielle Hilfen bei
der Kurzarbeit sowie Liquiditétshilfen ohne
quantitative Deckelung - sind sofort ange-

kiindigt und unverziiglich und unbiirokra-
tisch umgesetzt worden. Fiir Kleinstunter-
nehmen und Selbststindige wurde zeitnah
nachgebessert: dazu gibt es mittlerweile in
allen Bundesldndern eigene Soforthilfe-Pro-
gramme, die Solo-Selbstidndige und Kleinun-
ternehmen mit Summen zwischen 9.000 Euro
fiir Betriebe mit bis zu fiinf Mitarbeitern und
60.000 Euro fiir Betriebe mit bis zu 100 Mit-
arbeitern unterstiitzen.

Tabelle: Wirtschafts- und finanzpolitische MaBnahmen

Politikbereich ~ Mafinahmenvorschlag Umsetzung Anmerkungen
Sektoral- Sicherung der Beschiftigung | Ca. 60 Mrd. € Verdienstausfall von
temporirer und Einkommen durch fiir erleichterten Kurz- | 35 - 40% pro Monat sollte
Nachfrage- Erleichterungen bei Kurzarbeit | arbeitergeldbezug reduziert werden
Angebotsschock Sicherung der Liquiditédt durch | Unbegrenzte Bereit- Die Beteiligung der
Uberbriickungskredite stellung tiber die KfW | Hausbanken in Hohe von
10 - 20% kann zur Finanz-
klemme fithren
Sicherung der Liquiditat durch | Wirtschaftsstabilisie-
staatliche Beteiligung rungs-fonds tiber
600 Mrd. €
Sicherung der Einkommen 50 Mrd. €
von Selbstindigen/Kleinstun- | Programm des Bundes
ternehmen durch Zuschiisse + Landesprogramme
auf Bundes- und Landesebene
Entschuldung krisenbedingter | --
Liquiditétshilfen
Sekundirer Mehrjahriges Investitionspro- | Unkonkrete Hilfen Im Rahmen der Schulden-
Nachfrageausfall | gramm von etwa 2% des BIP angekiindigt bremse nicht zu realisieren
Temporire Reduktion der --
Mehrwertsteuer
Auswirkungen Finanzmarktinterventionen 750 Mrd. €
auf EU-Ebene zur Reduzierung der PEPP der EZB
Zinsdifferentiale
ESM-Hilfen Sicherung der Liquidi- | ESM-Hilfen nur fiir
tat von Mitgliedstaaten | Gesundheitskosten
durch ESM-Hilfen: nutzbar
240 Mrd. €
Liquiditatshilfen fir
Unternehmen durch
die EIB: 200 Mrd. €
Finanzierung von
Kurzarbeit: 100 Mrd. €
Finanzierungskapazitat - 2% des EU-BIP als
einrichten Stabilitatsprogramm
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Die Mafinahmen zur Bekdmpfung der se-
kundiren, gesamtwirtschaftlichen Nachfrage-
krise halten sich hingegen noch sehr in Grenzen
- zwar ist hier die Dringlichkeit etwas geringer,
aber um die entstehende Verunsicherung zu re-
duzieren, muss die Bundesregierung schnellst-
moglich deutlicher machen, dass sie gewillt
ist, auch hier ihren Beitrag zur mittelfristigen
Stabilisierung der 6konomischen Aktivitat im
Lande jenseits dogmatischer Fiskalregeln zu
leisten. Die bereits vor der Corona-Krise begon-
nene Diskussion um die Sinnhaftigkeit einer
grundgesetzlich geregelten Verschuldungsregel
miisste intensiviert und die gegenwirtige Situ-
ation genutzt werden, um eine entsprechende
Grundgesetzanderung durchzusetzen.

Und auch die EU hat gezeigt, dass sie aus der
vergangenen Finanzkrise gelernt hat. Die EZB
hat sofort angekiindigt, mithilfe von Pandemic
Emergence Purchase Programmen (PEPP) in
Hohe von bis zu 750 Milliarden Euro durch Fi-
nanzmarktinterventionen die Finanzierungs-
konditionen fiir die Euro-Mitgliedsldnder
niedrig zu halten - ,to do, whatever it takes".
Und die EU hat sich nach tagelangem Ringen
auf Unterstiitzungsmafinahmen geeinigt, die
eindeutig das Signal setzen sollen: Die EU
hilft. Sie hilft, indem sie Unternehmen in der
EU Liquiditétshilfen in Hoéhe von 200 Milliar-
den Euro tiber die Europdische Investitions-
bank (EIB) zur Unterstiitzung der nationalen
Programme zur Verfiigung stellt. Auflerdem
sollen 100 Milliarden Euro zur Finanzierung
von Kurzarbeit bereitgestellt werden. Umstrit-
ten sind die Liquidititshilfen des ESM in Hohe
von 240 Milliarden Euro, die notleidende Mit-
gliedsldnder erhalten sollen.

Jetzt die Weichen stellen

Nachdem nun einige Zeit seit dem Aus-
bruch der Corona-Krise ins Land gegangen ist,
werden die 6konomischen Folgen der Pande-
mie immer deutlicher, aber es zeigt sich auch,
dass die wirtschaftspolitischen Mafinahmen
zu greifen beginnen: Trotz des massiven Ein-
bruchs der wirtschaftlichen Entwicklung seit
Mirz 2020 hat es ein bislang beispielloser Ein-
satz des Instruments der Kurzarbeit - Ende
Mirz lagen Anmeldungen zur Kurzarbeit von

tiber 1 Million Arbeitnehmern vor (im Febru-
ar lag die Zahl noch bei 41.000!) - ermdéglicht,
dass sich — anders als in den meisten anderen
Liandern — noch keine Verwerfungen am Ar-
beitsmarkt zeigen. Und auch die massenhafte
Beantragung und Inanspruchnahme von Zu-
schiissen und Liquiditétshilfen von Freiberuf-
lern, Selbststandigen und Unternehmen - bis-
lang wurden etwa 1,8 Millionen Antréige auf
Zuschiisse mit einer Vergabesumme von tiber
8 Milliarden Euro gestellt - zeigt die Wirk-
samkeit der in hohem Tempo verabschiedeten
Mafinahmen. Bislang ist von einer groéfieren
Insolvenzwelle jedenfalls noch keine Kunde
gekommen, wenngleich sich immer wieder
betroffene Bereiche — z.B. Verbinde wie der
Jugendherbergsverband - zeigen, die noch
durch das Hilfsraster zu fallen scheinen. Auch
die Auswirkungen der Corona-Krise auf die
kommunalen Haushalte sind noch nicht hin-
reichend thematisiert.

Es ist klar, dass die 6konomischen Kosten
mit jedem Tag steigen, den der ,Shutdown'lan-
ger anhilt. Aber auch mit den jetzt beschlos-
senen Lockerungen der angebotsseitigen Be-
schrankungen in Deutschland ab Anfang Mai
wird immer klarer, dass damit noch lange kein
,Business as usual® verbunden ist: Zahlreiche
Unternehmen (s. Lufthansa) werden die Coro-
na-Krise zum Anlass nehmen, um bereits vor
der Krise in Erwdgung gezogene Umstruktu-
rierungen nun mit groflerer Geschwindigkeit
und Dringlichkeit durchzusetzen - dies wird
sicher Arbeitsplitze kosten. Dariiber hinaus
wird man davon ausgehen miissen, dass zahl-
reiche kleinste und kleinere Unternehmen nach
dem Ende des ,Shutdowns" nicht wieder 6ffnen
werden, weil sie die in manchen Branchen (z.B.
im Hotel- und Touristiksektor) zu erwartende
Durststrecke nach der Krise nicht durchste-
hen - auch dies wird Arbeitsplitze und selb-
standige Existenzen kosten. Auch zeigen erste
Befragungen, dass sich das Konsumentenver-
halten - unter dem Eindruck von Einkom-
mensverlust und Verschuldungsaufbau in der
Krise und der Ungewissheit nach der Krise - in
erhohtem Angst- bzw. Riicklagesparen ausdrii-
cken konnte und damit die gesamtwirtschaft-
liche Nachfrage beeintrachtigen wird. Und
schliefflich dirfte sich die Exportabhangigkeit
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der deutschen Wirtschaft in einer Situation
als nachteilig erweisen, in der die krisenhafte
Entwicklung zeitgleich die wichtigsten Absatz-
mirkte deutscher Unternehmen erfasste.

Eine erste Herausforderung diirfte also zu-
néchst einmal darin bestehen, nach dem Ende
des ,Shutdowns® die Riickkehr zum Produk-
tions- und Einkommensniveau vom Februar
2020 schnellstmoglich zu erreichen und dafiir
Sorge zu tragen, dass wir in eine konjunkturelle
V- und nicht etwa in eine U-Entwicklung (mit
langer anhaltendem Tal) eintreten. Ein 6ffent-
liches Konjunkturprogramm, welches gleich-
zeitig die kommunalen Finanznéte beriick-
sichtigen miisste, wire wiinschenswert, droht
aber an den Bestimmungen des Européischen
Fiskalpaktes bzw. der deutschen Schuldenbrem-
se zu scheitern.

Klar ist, dass die Corona-Krise lange Spu-
ren in den Bilanzen von Unternehmen, den
Haushaltsbiichern von Selbststindigen und
den o6ffentlichen Haushalten hinterlassen wird.
Viele Unternehmen und Selbststandige muss-
ten Liquiditdtshilfen beantragen, die in Form
von Krediten ihren Schuldenstand massiv er-
hohen oder, wenn sie ohne Fremdhilfe auska-
men, ihre Eigenkapitalpositionen belasten. Die
offentlichen Haushalte {iber alle Gebietskor-
perschaftsebenen hinweg erleben einen An-
stieg der Neuverschuldung, der 6konomisch
zumindest auf Bundes- und Landerebene ver-
kraftbar ist, aber tiber die im GG geforderten
Tilgungspldne ab 2022 zu Belastungen fiithren
konnten, die viele Kommunen bereits im Jahr
2021 sptiren werden.

Die Verschuldung, die ursédchlich auf den
Ertrags- und Einkommensausfall wiahrend
der Zeit des ,Shutdowns® zuriickzufiihren ist
und entsprechend (z.B. durch Vergleiche mit
Vormonats- und Vorjahresmonatsumsatzen)
nachgewiesen werden kann, sollte allein des-
halb von einem staatlichen Sonderfonds (,Las-
tenausgleich’) tibernommen werden, weil die
Ausfille Ergebnis staatlicher Mafinahmen wa-
ren. Diese Entlastung wére auch 6konomisch
gerechtfertigt, weil damit die verschuldungs-
bedingte Zuriickhaltung bei Konsum und In-
vestitionen reduziert werden konnte. Und die

Ubernahme der Schulden in einen Sonderfonds
- dhnlich dem Erblastentilgungsfonds, der Teile
der Kosten der deutschen Einheit tibernahm
- erscheint notwendig, da die Abwicklung der
Corona-Kosten nicht tiber einen einjahrigen
Bundeshaushalt geschehen kann. Zur Finanzie-
rung dieses Sonderfonds konnte eine einmalige
Vermogensabgabe und die Weiterfithrung des
Solidarzuschlags dienen — womit die Finanzie-
rung der Corona-Kosten einen Aspekt der Soli-
daritit und sozialen Gerechtigkeit erhielte'.

Um auch die etwa zwei Millionen Arbeitneh-
mer, die unverschuldet durch Kurzarbeit einen
Einkommensverlust in der Gréflenordnung
von bis zu 5 Prozent ihres Jahreseinkommens
hinnehmen mussten, zu entlasten, sollte tiber
eine sozial gestaffelte Erh6hung des Kurzar-
beitergeldes' oder wenigstens eine steuerliche
Anrechnung des entgangenen Einkommens
(;auBergewohnliche Belastung) nachgedacht
werden.

Schliefllich sollte die européische Ebene be-
dacht werden: Einerseits muss es darum gehen,
eine Wiederholung der Eurokrise, wie wir sie
im Nachgang der Weltfinanzkrise erlebten, zu
vermeiden. Dariiber hinaus darf die Corona-
Krise nicht zur endgiiltigen Abkehr der Biirger
Europas von der EU fithren, wie dies wahr-
scheinlich ist, wenn die EU keinen Beitrag zur
Krisentiberwindung liefert und im schlimms-
ten Fall, wie bereits in der Eurokrise, vielfach
als Teil der Krise verstanden wird. Als Teil der
Krise wiirde die EU wahrgenommen werden,
wenn es wieder zu deutlichen Zinsdifferentialen
auf staatliche Schuldverschreibungen kidme, die
die Solvenz einzelner Mitgliedstaaten aufs Spiel
setzten und die finanzielle Hilfe - z.B. durch
den Europiischen Stabilisierungsmechanismus
(ESM) - an Auflagen kniipft, die nationales,
souverdnes politisches Handeln unterminiert.
Deshalb sollte der ESM insoweit entstigmati-
siert werden, dass seine solidarischen Hilfsan-

10 Der Aspekt der sozialen Gerechtigkeit ist fiir die Vermogensabgabe offen-
sichtlich, aber auch der Solidarzuschlag verteilt die finanzielle Belastung
deutlich nach Kriterien der Leistungsfahigkeit, Vgl. Bach. S. (2018); Solida-
ritatszuschlag bei Hochverdienenden in den Einkommensteuertarif integrie-
ren; DIW Aktuell Nr. 18, Berlin

11 Aufgrund des Redaktionsschlusses konnte der Beschluss des Koalitionsaus-
schusses, das Kurzarbeitergeld auf 80 bzw. 87 Prozent zu erhchen, in diesem
Artikel nicht mehr beriicksichtigt werden.
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gebote in dem Sinne unkonditional unterbrei-
tet werden, dass Liquiditétshilfen an keinerlei
strukturelle Reformmafinahmen, sondern le-
diglich die Aufstellung eines Tilgungsplanes
gebunden und diese Hilfsmainahmen auch
entsprechend offensiv kommuniziert werden.
Der gefundene Kompromiss - ESM-Hilfen auf
Gesundheitskosten zu beschrinken - ist offen-
bar nicht tragfihig und muss unbedingt nach-
gebessert werden.

Dariiber hinaus kénnte das Problem, dass
der Europiische Fiskalpakt mittelfristig an-
gelegte Stabilisierungsprogramme - z.B. im
Sinne einer dauerhaften und kreditfinanzier-
ten Erhohung der offentlichen Investitionen
um mindestens 2 Prozent des BIP, wie von Paul
Krugman vorgeschlagen — auf nationaler Ebene
undurchfithrbar macht, durch die schon vor der
Krise vielfach geforderte Einfithrung einer EU-
Fiskalfaszilitit umgangen werden. Hierunter
kénnte verstanden werden, dass die EU-Kom-
mission iiber den normalen EU-Haushalt hin-
aus kreditfinanzierte Ausgaben in Hohe von 2
Prozent des EU-BIP pro Jahr fiir investive Maf3-
nahmen bereitstellt und fiir die regionale/nati-
onale Allokation der Mittel auf die Erfahrungen
féderaler Mitgliedslander zuriickgreift. Mit der
Einfithrung und Nutzung einer Fiskalkapazitit
zur Stabilisierung der Wirtschaftsentwicklung
in der EU wiirde einerseits dem Subsidiaritats-
prinzip Rechnung getragen, denn einer EU-
weiten Problemlage wird am besten auf der
EU-Ebene und nicht etwa auf den nationalen
Ebenen begegnet, und andererseits ein Kons-
truktionsfehler der Wahrungsunion beseitigt,
der in einem mangelnden finanzpolitischen In-
strumentarium an der Seite einer einheitlichen
Geldpolitik bestand.

Strukturelle Veranderungen vornehmen

In jeder Krise steckt eine Chance - diese
Binsenweisheit konnte sich auch in der Co-
rona-Krise einmal mehr bewahrheiten, wenn
die Erfahrungen der letzten Weltfinanz- und
Eurokrise zur strukturellen Verdnderung des
Europidischen Governance-Systems genutzt
werden, die die 6konomische Resilienz der EU
erhohen und vor allem auch den Mehrwert der
EU - den viele Biirger gegenwirtig nur schwer

erkennen - deutlich machen: Die Finanzpoli-
tik des ausgeglichenen Haushalts hat sich als zu
restriktiv erwiesen und die nationalen Regie-
rungen nach den Krisen allzu schnell in eine
Austerititspolitik gezwungen. Da eine Ande-
rung des EU-Fiskalpaktes, der diese Finanz-
politik fir die Mitgliedsstaaten festschreibt,
auf EU-Ebene nur gegen grofite Widerstinde
moglich sein wiirde und diese Finanzpolitik in
manchen Mitgliedsstaaten in entsprechenden
Verfassungsnormen soweit festgelegt sind (z.B.
in Deutschland), dass ihre Praktizierung auch
ohne Fiskalpakt wahrscheinlich bliebe, miiss-
te eine Zuwendung zu einer ,funktionalen Fi-
nanzpolitik® auf EU-Ebene erfolgen . Die Ein-
fithrung einer EU-Fiskalkapazitit sichert diese
Erkenntnis und kénnte der EU endlich die Rol-
le des Problemlésers, nicht des Problemverstér-
kers zuweisen. [



