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Hans-Bernd Schéafer

Analysen und Berichte Corona-Krise

ESM-Kredite zur Bekampfung der Corona-Krise

greifen zu kurz

Am 9. April 2020 einigten sich die Finanzminister der Eurozone auf Kreditlinien beim
Europaischen Stabilisierungsmechanismus (ESM), um der Corona-Krise entgegenzutreten.
Die ESM-Kredite werden mit 200 Mrd. Euro beziffert. Dieser Wert ist jedoch irrefiihrend, denn
nur wenige Staaten hétten Gberhaupt Vorteile gegentiber einer zehnjahrigen Staatsanleihe im
eigenen Land. Zudem ist der Umfang der ESM-Kredite begrenzt.

Nach zweitdgigem Verhandlungsmarathon Uber ein eu-
ropdisches Finanzierungsprogramm zur Bewaltigung der
Corona-Krise einigten sich die Finanzminister der Eurozo-
ne am 9. April unter anderem auf Kreditlinien beim Euro-
paischen Stabilisierungsmechanismus. Alle weitergehen-
den Vorschlége aus Frankreich, Italien und Spanien aber
auch von vielen angesehenen Wirtschaftswissenschaft-
lern in Deutschland sind damit erst einmal vom Tisch.
Gleichwohl ist es der Bundesregierung gelungen, dies als
einen Durchbruch européischer Solidaritat darzustellen.
Die Schlagzeilen der Weltpresse sprachen von einer Kre-
ditlinie von 240 Mrd. So heiBt es in euronews am 10. April
2020 ,,Governments can apply for access — under certain
conditions — to a total of €240 billion being made availa-
ble under the European Stability Mechanism* (Sandford,
2020). Die Suddeutsche Zeitung titelte bereits am 25.
Marz 2020 ,,240 Milliarden aus Rettungsschirm® (Finke,
2020). Auf der Homepage der Bundesregierung (2020)
heiBt es ,Die Eurogruppe hat sich auf ein Schutzpro-
gramm Uber 500 Milliarden Euro geeinigt“. Damit werden
indirekt die ESM-Kredite mit 200 Mrd. Euro beziffert. Dies
sind weitverbreitete, aber irreflihrende Behauptungen.

Nur fiinf Staaten hatten Zinsvorteile von ESM-Krediten

Die Finanzminister der Eurozone schlugen vor, dass jeder
Mitgliedstaat unter der in Art. 15 des ESM-Vertrags nor-
mierten Enhanced Conditioned Credit Line (ECCL) einen
Betrag von 2% seines Bruttoinlandsprodukts als Kredit
aufnehmen kann, einen ,,Pandemic Crisis Support” (Con-
silium Europa EU, 2020). Von den in Art. 3 und Art. 12 des
ESM-Vertrags normierten strengen Auflagen wird abge-
sehen. Einzige Voraussetzung soll die Verwendung des
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Kredits flir solche Kosten des Gesundheitswesens sein,
die durch die Corona-Krise entstehen.

Doch wie attraktiv sind die Corona-Kredite fir die Mit-
gliedstaaten der Eurozone? Der ESM refinanziert sich mit
Krediten einschlieBlich Anleihen,! deren Bedienung die
Mitgliedstaaten der Eurozone entsprechend ihrem Anteil
am Eigenkapital garantieren. Die deutsche Quote betragt
26,9% (ESM, 2020). Entsprechend der Kreditwirdigkeit
der einzelnen Mitgliedstaaten bilden sich fir die Refinan-
zierungskredite des ESM Zinsséatze heraus, die gleich dem
mit den Eigenkapitalquoten gewichteten Durchschnitt aller
Zinssatze sind, welche die Mitgliedstaaten auf den natio-
nalen Anleihemérkten fir ihre Schulden zahlen muissen.
Dieser Zinssatz liegt zurzeit bei 0,53 %. Hinzu kommt eine
Zinsspanne, welche die ,volle Abdeckung” aller Kosten des
ESM ermdglicht (Art. 20 (1) ESM-Vertrag). Im April 2020 gibt
der ESM seinen Ausleihzinssatz mit 0,76 % an. Es ist durch-
aus plausibel, dass fiir die Corona-Kredite die Zinsspanne
etwas gesenkt wird, weil die milde Konditionalitat dieser
Kredite die Verwaltungskosten vergleichsweise niedrig halt.
Zurzeit ist aber der Ausleihzinssatz von 0,76 % maBgeblich.

Mit diesem Zinssatz als Vergleich stellt sich heraus, dass
14 von den 19 Staaten der Eurozone flir nationale Staats-

1 Die in der 6ffentlichen Diskussion vielfach geschméahten Eurobonds
existieren somit bereits und sind in Art. 21 (1) ESM-Vertrag ausdrick-
lich normiert. ,Der ESM ist befugt, zur Erfullung seiner Aufgaben an
den Kapitalmérkten bei Banken, Finanzinstituten oder sonstigen Per-
sonen und Institutionen Kapital aufzunehmen.”

Prof. Dr. Hans-Bernd Schéfer lehrt Law and Econo-
mics an der Bucerius Law School, der Hochschule fiir

Rechtswissenschaft in Hamburg.
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anleihen mit einer Laufzeit von zehn Jahren einen niedri-
geren Zinssatz als fur ESM-Kredite zahlen (vgl. Tabelle 1).
In nur finf Eurolandern ist ein ESM-Kredit preiswerter als
nationale Staatsanleihen. Das wussten selbstversténdlich
auch die Finanzminister der Eurostaaten, als sie am 9. Ap-
ril 2020 ihre Beschlusse fassten. Gegeniber der européi-
schen Offentlichkeit insinuierten sie aber, es existiere ein
viel héheres Kreditvolumen. Sie bliesen einen Luftballon
auf, der fur einige Tage die gewlnschten Schlagzeilen
produzierte, der ESM wirde 240 Mrd. Euro zur Bekdmp-
fung der Corona-Krise bereitstellen.?

Werfen wir nun einen Blick auf jene Lander der Eurozo-
ne, flr die ein ESM-Kredit preiswerter ist als nationale
Verschuldung. Dies sind Griechenland, Italien Portugal,
Spanien und Zypern. Die héchstmdgliche Kreditsum-
me, die jene L&nder Uberhaupt beantragen kénnen, fir
die ein ESM-Kredit einen Zinsvorteil gegentber der na-
tionalen Verschuldung bewirkt, liegt insgesamt bei unter
70 Mrd. Euro und betragt somit 29 % jener Summe, die
von Politikern und Zeitungen herausposaunt wird. Gabe
es einen politischen Verbraucherschutz, so kénnte jeder
Burger durch eine einstweilige Anordnung erwirken, dass
die irrefihrende Information auf der Homepage des Fi-
nanzministeriums geléscht wirde. Fur zwei der funf L&n-
der ist der finanzielle Vorteil so geringfligig, dass er sich
fast verfluchtigt. Um diesen schétzen zu kénnen, enthalt
Spalte 3 von Tabelle 2 die derzeitige Differenz zwischen
dem Zinssatz fur zehnjéhrige nationale Staatsanleihen
und dem Zinssatz fir ESM-Kredite. Multipliziert man die-
se Differenz mit dem héchstmdglichen ESM-Kredit jedes
Landes, erhélt man die héchstmdgliche Zinsersparnis pro
Jahr und Land. Nennenswerte Betrédge — bezogen auf die
GroBe des Landes — konnen sich nur Italien, Griechenland
und Zypern ausrechnen. Fir Portugal und Spanien sind
die Ersparnisse nicht der Rede wert und so niedrig, dass
sich die Frage stellt, ob nicht die zusatzlichen Transak-
tionskosten eines ESM-Kredits wie Verhandlungs- und
Berichterstattungskosten gegeniiber dem ESM die Kre-
ditaufnahme von vornherein unattraktiv machen.

Fur die Ubrigen drei Lander ergeben sich bescheidene,
aber nennenswerte Vorteile. Diese kénnen aber Uber ei-
nes nicht hinwegtduschen: Der ESM-Kreditrahmen ist
—auch im Verbund mit weiteren Kreditlinien der Europa-
ischen Kommission von 100 Mrd. Euro und der Européa-

2 Gegenwartig ist unklar, wie langfristig die von den Finanzministern vor-
geschlagenen Corona-Kredite Uberhaupt sein sollen. Nach einer inter-
nen Richtlinie des ESM hat der von den Finanzministern vorgesehene
ECCL-Kredit nur eine Laufzeit von einem Jahr und kann zweimal fir
sechs Monate verlangert werden. Er ist eine Liquiditatshilfe und ent-
spricht nicht den langfristigen Notwendigkeiten von Corona-Krediten.
Dies kann zwar durch Beschluss der Finanzminister fir die Corona-
Kredite gedndert werden. Offizielle Dokumente schweigen dazu, und
diejenigen, die es wissen kdnnten, halten sich bei Nachfragen bedeckt.

Tabelle 1

Zinssatze fiir zehnjahrige Staatsanleihen in den
Mitgliedstaaten der Eurozone

in %

Mitgliedstaat der Eurozone Zinssatz, Stand: 13. April 2020

Belgien 0,087
Deutschland -0,349
Estland n.v.
Finnland -0,240
Frankreich 0,100
Griechenland 1,776
Irland 0,206
Italien 1,587
Lettland -0,040
Litauen 0,310
Luxemburg -0,360
Malta 0,553
Niederlande -0,086
Osterreich 0,087
Portugal 0,856
Slowakei 0,430
Slowenien 0,731
Spanien 0,777
Zypern 1,929
Durchschnitt aller Staaten der Eurozone 0,539

Quellen: Bloomberg, Eurostat und ESM, die Werte fiir Luxemburg, Finn-
land, Lettland und Litauen sind vom Februar 2020.

ischen Investitionsbank von 200 Mrd. Euro - so gering,
dass diese Staaten ihre nationale Verschuldung erheblich
ausweiten mussten, wenn es nicht noch zu einer anderen
Lésung kommt.

Die Zinsersparnis fur die Lénder, die Uberhaupt einen Vor-
teil davon haben, einen ESM-Kredit aufzunehmen, betragt
pro Jahr nach dieser Rechnung 347,8 Mio. Euro. Diese Er-
sparnis fUhrt nicht zu laufenden Belastungen im Bundes-
haushalt, sondern ist Folge der Staatsgarantie. Die deut-
sche Quote an dieser Garantie ist 26,9 %. Wenn alle finf
Lander mit relativ hohen Zinsen einen ESM-Kredit auf-
nehmen, betragt die Gesamtkreditsumme 69,1 Mrd. Euro
und der deutsche Haftungsanteil davon im schlimmsten
Fall, wenn alle Kredite véllig ausfallen, 18,6 Mrd. Euro.

ESM-Kredite, Konditionalitdt und Outright Monetary
Transactions der Européaischen Zentralbank

Die Bundesregierung behauptet, der ESM sei ein etab-
lierter, eingespielter Krisenmechanismus, der schnell ein-

Wirtschaftsdienst 2020 | 5



Tabelle 2
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Mogliches Kreditvolumen und Ersparnis der fiinf Staaten, fiir die ein ESM-Kredit vorteilhaft ist

Eurozone, Bruttoinlandspro-

Maximaler ESM-Kredit zur

Zinsersparnis des ESM-Kredits im Zinsersparnis

dukt 2019 zu Marktpreisen  Bekadmpfung der Corona-Pande- Vergleich zu zehnjahriger nationaler pro Jahr
in Mrd. Euro mie von 2 % des BIP Staatsanleihe in Mio. Euro
in Mrd. Euro in Prozentpunkten

Alle Staaten der Eurozone 11.905 238,10

Griechenland 187 3,74 1,016 38,0
Italien 1.788 35,76 0,827 295,7
Portugal 212 4,24 0,096 4.1
Spanien 1.245 24,90 0,017 4,9
Zypern 22 0,44 1,169 51
Summe der funf Lander 3.454 69,08

Quelle: Eurostat, ESM, Bloomberg.

setzbar sei. Dies geht ziemlich leichtflBig dartiber hinweg,
dass die Corona-Kredite des ESM mit dessen Statuten
nicht Ubereinstimmen. Weder entsprechen sie den ge-
nerellen Zielen des ESM, Mitgliedern mit schwerwiegen-
den Finanzierungsproblemen unter strikten Auflagen eine
Stabilitatshilfe zu gewéhren, noch ist die ECCL flir den
Zweck einer Seuchenbek&mpfung eingerichtet worden.
Was der ESM jetzt tut, ist mit einem Automobilkonzern
vergleichbar, der beschlieBen wiirde, fiir eine Ubergangs-
zeit Schafzucht zu betreiben, statt Autos zu produzieren.
Nun ist der ESM keine boérsennotierte Gesellschaft, fir
die derartiges vollig undenkbar wére, sondern eine juristi-
sche Person mit Sitz und Hauptverwaltung in Luxemburg.
Er kam durch einen volkerrechtlichen Vertrag auBerhalb
des institutionellen Rahmens des Europarechts zustande.
Letztinstanzlich wiirde der Europaische Gerichtshof (Eu-
GH) nach Art. 37 Ill ESM-Vertrag mittels volkerrechtlicher
Auslegung dartber entscheiden, ob diese Konstruktion
ohne Satzungsanderungen erlaubt ist. Es existieren auch
im deutschen Recht Ausnahmetatbestande, die es z.B.
einer GmbH erlauben, durch Gesellschafterbeschluss
von der Satzung abzuweichen, wenn die Entscheidung
dringend ist und keine dauerhafte Anderung mit sich
bringt (insbesondere Harbarth, 2018; und Zéllner und No-
ack, 2019). Die rechtlichen Probleme dieser aus Not und
Zeitnot entstandenen Entscheidungen werden hier nur
angedeutet.

Wesentlich erscheint aber, dass mit der Aufnahme eines
ESM-Kredits zur Bekdmpfung der Corona-Krise weitrei-
chende Konsequenzen fir das Gesamtgeflige des Eu-
ropdischen Wahrungssystems verbunden sein kénnen.
Dies gilt vor allem fiir das AuBerkraftsetzen der strikten
Konditionalitat und die Frage, wie sich dies auf die Zulas-
sigkeit der Outright Monetary Transactions (OMT) der Eu-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

ropéischen Zentralbank (EZB) auswirkt. Die Bedingungen
fur einen Corona-Kredit zur Verbesserung des Gesund-
heitswesens missen anders und wesentlich milder sein
als fUr einen ESM-Kredit, welcher der Wiederherstellung
finanzieller Stabilitat dient. Es stellt sich die Frage, welche
Auswirkungen die Aufnahme eines ESM-Kredits im Rah-
men des ,Pandemic Crisis Support® auf die Mdglichkeit
der Zentralbank hat, Staatsanleihen einzelner Lander auf-
zukaufen, wenn diese in eine Finanzkrise geraten.

Als auf dem Hohepunkt der Finanzkrise 2012 Italien un-
ter den Druck der Finanzmérkte geriet und die dortigen
Zinssatze fir Staatsanleihen auf ein nicht tragfahiges Ni-
veau anstiegen, hielt der Prasident der Européischen No-
tenbank Mario Draghi seine berlihmte Rede ,Whatever it
takes“. Er kiindigte ein Programm an, Staatsanleihen ei-
nes in Bedréngnis geratenen Mitgliedstaats aufzukaufen,
vorausgesetzt dieser Staat habe vorher einen Kredit beim
ESM aufgenommen, der strikter Konditionalitat unterliegt.
Allein diese Anklindigung lie die Zinsen fir italienische
Staatsanleihen rasch sinken.

Dieser sogenannte Draghi-Plan war Gegenstand von Ent-
scheidungen des Bundesverfassungsgerichts und des
Européische Gerichtshofs. Er wurde als zuldssig akzep-
tiert, sowohl europarechtlich als auch vereinbar mit der
deutschen Verfassung. Die Begrindungen betrachten es
aber als wesentlich, dass die OMT der Notenbank zur Stut-
zung einzelner Mitgliedstaaten von den strikten Auflagen
der Aufnahme eines ESM-Kredits begleitet sind. Die Eu-
ropéische Zentralbank hatte in einer Presseerkldrung vom
September 2012 diese Bedingungen klar formuliert, an
die sie OMT-Kaufe knlipft (European Central Bank, 2012).
Danach ist die ,strikte und effektive Konditionalitat” eines
ESM-Kredits notwendige Voraussetzung fir jegliche OMT-

353



354

Analysen und Berichte Corona-Krise

Ké&ufe, die zudem nach dieser Erklarung beendet werden,
sobald der kreditnehmende Staat die Auflagen nicht erflllt.
Der EuGH stellte fest, dass dieses Programm vom Mandat
der Zentralbank gedeckt ist und wies in seiner Begriindung
besonders auf die strikte Konditionalitat hin.?

Wie sind nun OMT-Ké&ufe der EZB von Staatsanleihen ei-
nes Landes zu beurteilen, das einen ESM-Kredit zur De-
ckung Corona-bedingter Kosten des Gesundheitswesens
aufnimmt? Dessen Konditionen sind ganzlich anders als
im Draghi-Plan vorgesehen. Reicht es fir OMT-Kaufe
der Zentralbank aus, wenn ein auf eine Staatsinsolvenz
zusteuerndes Land nachweist, dass es den ESM-Kredit
fur das Gesundheitswesen ausgegeben hat? Vom Ver-
bot der Staatsfinanzierung durch die Notenbank ent-
sprechend Art. 123 (1) Vertrag Uber die Arbeitsweise der
Europaischen Union (AEUV) bliebe dann nur noch wenig
Ubrig. Es ist heute nicht méglich, vorauszusagen, wie die
Europdische Zentralbank reagieren wird, sollten im Zu-
sammenhang mit dem Corona-bedingten hohen Bedarf
offentlicher Kredite Schuldenkrisen einzelner Staaten
auftreten. Es ist aber zu befiirchten, dass dann geziel-
te Kaufe der Schuldtitel dieser Staaten im Rahmen des
OMT-Programms getétigt werden, obwohl diese Staa-
ten keiner strikten makrodkonomischen Stabilisierung
entsprechend Art. 3, Art 12(1) ESM-Vertrag zugestimmt
haben. Mit der Entscheidung, Corona-bedingte Kredi-
te Uber den ESM zu finanzieren sind die Finanzminister
mdglicherweise einen weiteren Schritt in Richtung einer
finanzpolitisch handelnden Notenbank gegangen, welche
die Schwéchen der Mitgliedstaaten, finanzpolitisch ange-
messen handeln zu kdnnen, ausbigelt.

Corona-Bonds mit unterschiedlichem
Risikopotenzial und Moral Hazard

Viele prominente deutsche Wirtschaftswissenschaftler
und Politiker haben in den letzten Wochen Eurobonds
vorgeschlagen (Sidekum et al., 2020). Sie hoben hervor,
dass die Lage anders als vor zehn Jahren beim Ausbruch
der Finanzkrise ist, als ebenfalls Eurobonds vorgeschla-
gen wurden. Dies hat zwei Grinde. Erstens, die Corona-
Krise ist ein katastrophaler Schock und Ausnahmefall far
alle Menschen in der Européische Union, der zur Solidari-
tat verpflichtet. Dieses Wort erscheint siebenmal im Ver-
trag Uber die Funktionsweise der Europdischen Union. In
Art. 222 (1) AEUV heiBt es: ,,Die Union und ihre Mitglied-
staaten handeln gemeinsam im Geiste der Solidaritét,

3 EuGH (groBe Kammer) C-62/14. Im Urteil zu den OMT-K&ufen heiBt
es: ,Deshalb wird durch den Umstand, dass der Ankauf von Staats-
anleihen an den Sekundarmarkten unter der Bedingung, dass ein
makrodkonomisches Anpassungsprogramm eingehalten wird, als
zur Wirtschaftspolitik gehdrend angesehen, wenn dieser Ankauf vom
ESM vorgenommen wird.“

wenn ein Mitgliedstaat von einem Terroranschlag, einer
Naturkatastrophe oder einer vom Menschen verursach-
ten Katastrophe betroffen ist. Die Union mobilisiert alle ihr
zur Verflgung stehenden Mittel, ...“ Diese Voraussetzung
liegt heute exemplarisch vor. Zweitens sind die zurzeit dis-
kutierten Vorschlage zu Corona-Bonds keine vergemein-
schafteten Staatsanleihen mit gesamtschuldnerischer
Haftung, wie sie wahrend der Finanzkrise vorgeschlagen
und zurecht kritisiert und zurtickgewiesen wurden.

Gesamtschuldnerische Anleihen, die ein hohes und un-
Ubersichtliches Risiko flir den Garantiestaat auslésen,
sind verfassungsrechtlich bedenklich. Sie gefahrden
Demokratie und Parlamentarismus, wenn internationale
oder europarechtliche Verpflichtungen finanzielle Risiken
entstehen lassen kdnnen, welche die Bedeutung von all-
gemeinen Wahlen und von Parlamentsentscheidungen
aushéhlen. Das Bundesverfassungsgericht hat in seinen
Entscheidungen Uber die VerfassungsmaBigkeit der deut-
schen Beteiligung am Europaischen Stabilisierungsme-
chanismus diesen Zusammenhang betont. Es gelangte
zu dem Ergebnis, dass das hdéchstmdgliche Risiko von
190 Mrd. Euro, das Deutschland mit seiner Quote beim
ESM eingeht, bei seiner Wirtschaftskraft keine Gefahr
fur den demokratischen Staat birgt.* Es hat zudem aus-
geflihrt, dass solche Risikolibernahmen durch den Bun-
destag nur dann verfassungswidrig sind, wenn sie den fi-
nanziellen Spielraum nicht nur einschrénken, sondern fast
véllig leerlaufen lassen kénnen.

Die heute diskutierten und politisch vorgeschlagenen
Eurobond-Modelle flihren entweder zu einer begrenz-
ten Haftung pro rata oder zu gar keiner Haftung fur die
Schulden anderer Staaten. Auch Mischformen, in denen
die Haftungsquote eines Staats kleiner oder groBer als
dessen Auszahlungsquote ist, werden diskutiert. Ver-
fassungsrechtlich am wenigsten problematisch ware ein
Corona-Bond, der den durch die Seuche entstehenden
Kreditbedarf aller Staaten der Eurozone abdeckt. Haftbar
ware dann jeder Mitgliedstaat nur flr jenen Betrag des
Gesamtkredits, den er selbst in Anspruch nimmt. Dann
kénnen keine Rickzahlungsverpflichtungen eines Staats
flr einen anderen Staat entstehen. Es wiirde sich ein mitt-
lerer Zinssatz zwischen den 1,6 % flr italienische Staats-
anleihen und -0,35% fir deutsche Staatsanleihen her-
ausbilden, weil die Finanzméarkte das Risiko einer Staa-
tsinsolvenz bei den einzelnen Schuldnern entsprechend
deren Anteil einpreisen wirden. Dieser mittlere Zinssatz
liegt zurzeit bei 0,53 %.

Wirden solche Corona-Anleihen im Umfang von 1 Billion
Euro herausgegeben, und erhielte Deutschland eine Aus-

4 BVerfGE 132,195 (251 ff.) und BVerfGE 135,137 (408 ff.).

Wirtschaftsdienst 2020 | 5



zahlung von 20 % daran, so wirde es einen um 0,9 % ho-
heren Zins im Vergleich zu Bundesanleihen zahlen. Dies
wurde zu einer jahrlichen Mehrbelastung von 1,8 Mrd. Eu-
ro fihren und bei einer Corona-Anleihe mit einer Laufzeit
von zehn Jahren zu einer indirekten Transferleistung an
die schwacheren Lander, die nunmehr einen niedrigeren
Zinssatz als fur nationale Staatsanleihen zahlen wirden.
Nach zehn Jahren kdnnte die Anleihe zurtickgezahlt und
in nationale Staatsanleihen revolviert werden. Dies wére
ohne jegliches Blrgschaftsrisiko, fihrte allerdings zu ei-
ner moderaten und zeitlich begrenzten Transferleistung
von 18 Mrd. Euro in zehn Jahren.

Einen solchen Vorschlag unterbreitet zurzeit Italien, wie
aus einem Interview des italienischen Ministerprésidenten
Giuseppe Conte hervorgeht (Meiler, 2020). Dem Vorschlag
eines so ausgestalteten Corona-Bonds wird manchmal
entgegengehalten, die Corona-Anleihe sei nur der Einstieg
in eine europdische Transferunion und kénne nicht wieder
rickgéngig gemacht werden (Gerken und Van Roosebeke,
2020). Aber besondere Situationen erfordern besondere
MaBnahmen, und niemand kann Deutschland zwingen,
die Staatshaushalte anderer Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Union dauerhaft mit Eurobonds zu subventio-
nieren. Die aktuelle Variante von Eurobonds hat nicht nur
den Vorteil, verfassungsrechtlich unbedenklich zu sein.
Sie beldsst zudem das Haftungsrisiko ausschlieBlich beim
Schuldner und vermindert somit den Moral Hazard.

Die Finanzierung Uber den ESM flhrt hingegen zu einer
Garantiehaftung in Hohe des deutschen Kapitalanteils
von 26,9 %. Das wirde auch fir Modelle wie jenes von
Felbermayr, Hither und anderen gelten, die Corona-
Bonds nur fur jene Staaten vorsehen, die Schwierigkeiten
haben, die Corona-bedingte Ausweitung der Staatsschul-
den im nationalen Alleingang vornehmen zu kénnen (Su-
dekum et al., 2020). Der Vorschlag dieser Wissenschaftler
hatte allerdings den Vorteil, dass wegen der Ubernahme
des Haftungsrisikos durch alle Staaten der Eurozone ent-
sprechend ihrer Quote eine hohe Corona-bedingte Aus-
weitung der Schulden in den schwécheren Lander keinen
spekulativen Angriff der Finanzmarkte auf diese Léndern
auslésen koénnte.

Das in diesem Zusammenhang wie ein Mantra vorgetrage-
ne Argument, eine Einheit von Haftung und Entscheidung
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sei notwendig, verkennt, dass einige der wichtigsten und
erfolgreichsten Institutionen moderner Wirtschaftssysteme
Risikostreuung, Versicherung, Risikoverlagerung und die
Abwehr oder Abfederung externer Schocks erméglichen.
Ihre Einflhrung veradnderte stets das Verhaltnis von Haf-
tung und Entscheidung und ging mit Moral Hazard einher.
Ohne die Erfindung der offenen Handelsgesellschaft, die
es Kaufleuten erméglichte, Risiken zu poolen (Sinn, 1988),
ohne die Erfindung der juristischen Person, die Unterneh-
men wirksam gegen existenzgefdhrdende Risiken durch
die Glaubiger von Anteilseignern schutzt, ohne die Kapi-
talgesellschaft mit begrenzter Haftung, die es durch das
Trennungsprinzip ermdglicht, Teile des Privatvermégens
von Gesellschaftern und Aktiondren dem Glaubigerzugriff
zu entziehen, gébe es weder Kapitalmérkte noch GroB-
unternehmen. Dass damit auch Moral-Hazard-Probleme
verbunden sind, zeigt nur die Notwendigkeit auf, zwischen
dem Prinzip der Risikostreuung und dem der Haftung ei-
nen Kompromiss zu finden. Erst dies erméglicht Individu-
en, Unternehmen und ganzen Gesellschaften Risiken ein-
zugehen, die andernfalls als untragbar vermieden wirden.
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JEL Classification: K00, E52, E58

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

355



