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SYSTEMRELEVANT 5

In Folge fiinf unseres Podcasts analysiert Sebastian Dullien das von der EU
beschlossene Corona-Hilfsprogramm und erklart, wieso die sogenannten
Corona-Bonds eine bessere Losung darstellen wiirden.

Marco Herack:
Heute ist Freitag, der 24. April 2020. Willkommen zur 5. Ausgabe von Systemrele-
vant. Im Intro bereits angekiindigt Sebastian Dullien. Ich griife dich.

Sebastian Dullien:
Hallo Marco.

Marco Herack:

Ja, mein Name ist Marco Herack. Und wir wollen uns heute mit der EU und ihrem
hart erkampften RettungsmalRnahmenpaket beschaftigen. Kurz gesagt: Taugt das
was? Beschlossen wurde, Sebastian, es sind ja mehrere Mallnahmen, wir gehen
mal so diese drei wesentlichen Sachen durch, die die da gemacht haben, das
Ganze ist ab 1. Juni im Guten wie im Schlechten gliltig. Da gibt's einmal 100 Milliar-
den Euro Kurzarbeitergeld namens ,Sure®. Was da so irgendwie auffallig ist an der
ganzen Geschichte, da werden erst mal von den EU-Staaten 25 Milliarden hinter-
legt. Dann nimmt irgendwie die EU-Kommission 100 Milliarden Euro an Krediten
auf. Und gibt die dann an die Lander weiter, die das braucht. Das klingt irgendwie
unnotig kompliziert.

Sebastian Dullien:

Ja, so ein bisschen kann man sich das nicht nur bei diesem ,Sure” oder SURE fra-
gen, sondern bei einer ganzen Reihe von diesen Programmen, ob die nicht unnétig
kompliziert sind. Was man jetzt hier macht, ist, man leiht Geld auf den Finanzmark-
ten und reicht es irgendwie weiter durch. Die Hoffnung ist halt, dass man das Geld
dort etwas glnstiger leihen kann und deshalb es eben vorteilhaft ist fir die Lander,
diesen Kredit dort zu nehmen. Also Italien zahlt am Kapitalmarkt jetzt knapp 2 Pro-
zent Zinsen und man hofft eben, dass man Uber diese Konstruktion das Geld we-
sentlich gunstiger leihen kann und damit Italien eine gewisse Zinsersparnis weiter-
reichen kann.

Marco Herack:
Also vor einiger Zeit hatte man ja noch gesagt, 2 Prozent Zinsen sind kein Problem.
Jetzt ist das irgendwie alles hochproblematisch.

Sebastian Dullien:

Na ja, ehrlich gesagt, ich glaube, es ist auch gar nicht so hochproblematisch, son-
dern man muss verstehen, was ja jetzt hier als Forderung im Raum stand, also wir
sehen, dass bei allen betroffenen Staaten der Schuldenstand ganz massiv steigen
wird. Ich rechne so mit 20 Prozentpunkten. Da sind wir bei Italien dann bei 150 Pro-
zent des Bruttoinlandsproduktes. Und das Risiko ist, was jetzt diskutiert wurde, dass
dann moglicherweise die Investoren kalte FuRRe kriegen, héhere Zinsen verlangen
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und dann ltalien Probleme hat, seine Schulden zu bedienen. Und darum ist ur-
sprunglich ja auch gefordert worden von einigen, unter anderem von mir, aber auch
von einer ganzen Reihe anderen deutscher und auslandischer Okonomen, soge-
nannte Corona-Bonds einzuflihren. Worliber man eben diese Krisenkosten jetzt fi-
nanziert. Wenn man das nicht tut, dann kommt es einfach auf den Schuldenstand
der Lander rauf. Und kénnte dann problematisch sein. Und weil eben eine ganze
Reihe von Landern, grade die Nordlander, Deutschland, die Niederlande, Finnland,
diese Euro-Bonds nicht wollten oder die Corona-Bonds nicht wollten, hat man sich
andere Instrumente ausgedacht, die dann zum Teil darauf anschlossen, was ein-
zelne Politiker vorher mal irgendwann vorgeschlagen hatten. Also dieser Sure-
Fonds, der schlief3t ja an die Arbeitslosenruckversicherung an, die Olaf Scholz mal
ins Gesprach gebracht hatte. Und man hat jetzt eben ein Paket geschniirt, wo man
nicht das machen muss, diese gemeinsame Finanzierung der Krisenkosten, aber
trotzdem glaubt, signalisieren zu kénnen, dass die EU solidarisch zu den Staaten
steht, die besonders hart betroffen sind in der Krise.

Marco Herack:
Mal andersrum gefragt, 100 Milliarden, ist das eine Summe, die man ernst nehmen
kann? Wir reden ja Uber ein paar EU-Staaten, nicht nur Gber Italien.

Sebastian Dullien:

Na ja, wir haben ja inzwischen praktisch kein EU-Land, was nicht betroffen ist. Und
wenn wir uns jetzt mal so Uberlegen, grob tber den Daumen gepeilt, die Wirtschaft
der Eurozone ist etwa 11.000 Milliarden Euro grof3 pro Jahr, also das Bruttoinlands-
produkt ist 11.000 Milliarden, die EU insgesamt ist irgendwie 13.000 Milliarden. Und
da kann man jetzt einfach ausrechnen, das ist dann nicht ganz 1 Prozent des Brut-
toinlandsproduktes, was da gezahlt werden kann. Das ist naturlich wirklich nicht so
wahnsinnig viel, zumal es ja jetzt hier kein Transfer ist, sondern es ist ein Kredit.
Das heift, Italien kann noch nicht mal 1/100 seiner Schulden jetzt mdglicherweise
fur einen etwas glnstigeren Zins, also vielleicht fur 1 Prozent statt 1,8 oder 1,9 Pro-
zent leihen. Und das ist dann tatsachlich nicht mehr wahnsinnig viel, was das fir ei-
nen Effekt fur Italien hat.

Marco Herack:

Dann kommen wir mal zur zweiten Maflihahme. Das ist ein 200 Milliarden Euro gro-
Rer Garantiefonds, der Uber die Europaische Investitionsbank, kurz EIB, betreut
wird, abgewickelt wird hatte ich jetzt fast gesagt. Also auch hierfir wieder, ist eigent-
lich genau dasselbe Konstrukt, EU-Staaten geben 25 Milliarden rein, EIB wird damit
200 Milliarden aufnehmen. Und diese dann aber nicht an die Staaten, sondern an
mittelstandische Unternehmen weitergeben. Und das Ganze dient dann wiederum
so zu diesen Liquiditatssicherungen, damit in der Krise nicht Unternehmen pleitege-
hen, die ja eigentlich nicht pleitegegangen waren. Wir haben ja allein in Deutschland
da eine viel groRere Summe aufgebracht.
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Sebastian Dullien:

Das stimmt. Und das ist gerade der Punkt. Ich glaube, es ist grundséatzlich total ver-
nlnftig, das zu machen. Und es ist auch verniinftig, das auf europaischer Ebene zu
machen, weil sonst kriegen wir ja echt Probleme im Binnenmarkt. Diese Krise trifft
ganz Europa. Und so ein Land wie Deutschland geht hin und verteilt einfach allen
Kreditgarantien. Und manche anderen Lander kénnen das vielleicht nicht. Das Er-
gebnis ist dann, das absehbare Ergebnis, dass die Unternehmen in den anderen
Landern eingehen. In Deutschland vielleicht Uberleben. Und wenn der Aufschwung
kommt, dann, ja, kdnnen sich einfach die deutschen Unternehmen die Markte der
anderen Lander mit einsacken. Und das ist natlrlich etwas, was flir Unmut sorgt in-
nerhalb der Europaischen Union. Und darum macht es auch Sinn, so was eher auf
eine europaische Ebene zu heben. Aber wieder hier haben wir das Problem, dass
das einfach viel zu wenig ist oder viel zu klein ist, um auf gesamteuropaischer
Ebene irgendeine Wirkung zu haben.

Also in Deutschland haben wir allein diesen Wirtschaftsstabilisierungsfonds, der da
eingerichtet worden ist. Der hat 100 Milliarden nur fur die deutsche Wirtschaft, dass
er sein Eigenkapital vergeben kann, noch mal 400 Milliarden an Garantien. Und
dazu kommen noch mehrere 100 Milliarden an KfW-Krediten. Ich habe das jetzt
noch mal probiert, auseinanderzuklamisern, wie viel 100 Milliarden das eigentlich
tatsachlich sind und bin dann auf irgendein Statement der Regierung getroffen, dass
es da eigentlich keine Obergrenze mehr gibt. Also dass da quasi durchaus, ja, 500,
600, 700 Milliarden Euro reingepackt werden kénnen. Und wenn man sich das vor
Augen fihrt, dann ist natirlich 200 Milliarden durch die ,Eib“, durch die EIB; ist na-
turlich lacherlich klein. Hinzukommt noch mal wieder hier, das ist wieder so was,
dass man da so ein bisschen durcheinanderwirft, Geldstrome, die man tatsachlich
ausgibt und Geldstrome, die man verleiht. Und die EU hat da ohnehin schon, ja, so
eine gewisse Tradition mit. Wir hatten vor ein paar Jahren diesen sogenannten
Juncker-Investitionsplan. Da hat die EU 16 Milliarden auch in die EIB eingeschos-
sen. Die hat dann 63 Milliarden aufgenommen und fir Kreditgarantieren genommen.
Und die EU rechnet das dann hoch auf ein 330 Milliarden Investitionspaket, weil sie
sagen, na ja, also von diesen 60 Milliarden oder was immer das waren, da kommen
ja noch private Mittel dann dazu. Also wenn die EIB 60 Milliarden gibt, dann das tat-
sachliche Investitionsvolumen ist grofier, und darum reden die immer von 315 Milli-
arden waren es, glaub ich, damals, Investitionsprogramm. Und tatsachlich ist da gar
nicht so viel hinter. Und hier ist auch wieder, wir haben 25 Milliarden in eine Bank
gegeben, ja, die gibt 200 Milliarden Kredite, aber das ist nattrlich was ganz ande-
res, als wenn man jetzt 200 Milliarden in ein Konjunkturpaket schiel3en wirde.

Marco Herack:

Ich wirde da ja noch ein ganz anders Problem sehen, wie diese Gelder verteilt wer-
den, weil dartiber haben wir ja jetzt leidlich wenig gehdrt. Also wenn jetzt dann die-
ses ganze Geld, was ja ohnehin nicht sehr viel ist, dann auch noch zum Beispiel an-
teilig an die Lander aufgeteilt wird, also wenn selbst Deutschland jetzt noch wieder
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davon profitiert, da stellen sich mir ja schon mehr Fragezeichen Uber die Sinnhaf-
tigkeit der MaRnahme als ohnehin schon.

Sebastian Dullien:

Ja, bei einigen dieser MalRnahmen und Programme ist das tatsachlich noch nicht
richtig klar. Ich glaub, wir kommen spater auch noch dazu, zu dem Recovery Fund,
da ist das ganz besonders unklar. Bei den anderen Sachen ist es moglicherweise
schon ein bisschen zielgenauer. Also bei dem SURE, bei diesen 100 Milliarden
Euro, die man sich leihen kann, um seine Kurzarbeit zu finanzieren, die nationale,
da wird Deutschland wahrscheinlich keinen Kredit aufnehmen von diesem Fonds,
weil sich Deutschland im Moment fur einen negativen Zins am Kapitalmarkt finanzie-
ren kann. Und das heif3t, Deutschland muss weniger zurtickzahlen, als sie sich da
leihen. Und wenn sie es lber diesen Fonds machen wiirden, dann mussten sie ei-
nen leicht positiven Zins zahlen. Und da macht es fur eine Regierung, wie die deut-
sche, Uberhaupt keinen Sinn. Und das heif3t, die werden da auch den Kredit nicht
aufnehmen und dann bleibt mehr Geld fur die anderen Lander Ubrig.

Marco Herack:
Wenn das denn so ist. Also nicht, dass dann die nicht abgerufenen Gelder einfach
nicht verteilt werden.

Sebastian Dullien:

Also im Entwurf dazu, was ich gesehen hab, da gab es Grenzen, was die Lander
abrufen kénnen. Also da waren irgendwelche etwas komplexeren Regeln drin. Aber
es war nicht so, dass, wenn jetzt Deutschland kein Geld abruft, und Deutschland 30
Prozent der Eurozone ist, dass da nur noch 70 Milliarden zur Verfiugung stehen. Das
war so nicht.

Marco Herack:

So, dann die dritte MalRnahme betrifft den Europaischen Stabilitdtsmechanismus,
kurz ESM. Den kennen wir noch aus der Finanzkrise oder aus der Nachzeit der Fi-
nanzkrise. Da, ja, werden irgendwie Kreditlinien tber 240 Milliarden vorsorglich zur
Verfugung gestellt. Jedes Land darf bis zu 2 Prozent seines BIPs in Krediten abru-
fen. Und was erst mal irgendwie so ganz gut klingt, hat so eine kleine Konditionie-
rung. Und die heil’t, dieses Geld darf nur fur direkte oder indirekte Gesundheitskos-
ten verwendet werden. Das sind doch aber nicht die Kosten, die man jetzt hat,
oder?

Sebastian Dullien:

Na ja, ich mein, der Begriff ,indirekte Gesundheitskosten® Iasst sich ja ziemlich weit
dehnen. Also ist das, was wir, wenn wir den Solo-Selbststandigen eine Entschadi-

gung zahlen, weil wir aus Gesundheitsgriinden die Restaurants zugemacht haben,
da kann man immer noch behaupten, dass das indirekte Gesundheitskosten sind.
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Also da sehe ich eigentlich weniger das Problem, sondern ich sehe eher das Prob-
lem, dass der ESM wieder, wie das, was wir vorher hatten, es ist ein Kredit. Es ist
ein Kredit, der vielleicht etwas gulnstiger ist im Moment als das, was die Italiener am
Kapitalmarkt zahlen, aber eben nicht deutlich glinstiger. Und von daher hilft es nicht
so richtig viel. Man muss auch dazu sagen, dass diese Ideen, den ESM da einzu-
schalten, das hangt mit etwas anderem zusammen. Und zwar hangt es damit zu-
sammen, dass die Europaische Zentralbank ja dieses sogenannte OMT-Programm
hat. Und dieses OMT-Programm sagt, wenn ein Land in einem ESM-Programm ist,
dann darf die Europaische Zentralbank von diesem Land im OMT-Programm die
kurzlaufenden Anleihen kaufen. Und darf die auch kaufen ohne Rucksicht zu neh-
men darauf, dass sie im gleichen Anteil etwa deutsche oder niederlandische Staats-
anleihen kauft. Und dieses OMT war das damals, als Mario Draghi 2012 gesagt hat,
,whatever it takes, we will do, whatever it takes so safe the Euro.” Wir werden alles
tun, was notwendig ist, um den Euro zu retten. Das ist eigentlich dann die Institutio-
nalisierung gewesen. Also das war das Instrument, was man dann daflir genommen
hat. Das heif3t, wenn jetzt Italien einen solchen ESM-Kredit aufnehmen wiirde, dann
kénnte die Europaische Zentralbank danach italienische Anleihen kaufen. Und da ist
die Hoffnung, dass das dann den Zins runterbringen kann.

Marco Herack:
Also kurzfristige Anleihen?

Sebastian Dullien:
Kurzfristige Anleihen. Genau. Unter dem OMT-Programm darf die Europaische
Zentralbank nur kurzfristige Anleihen kaufen.

Marco Herack:

Italien selber hat aber schon gesagt, dass sie das Uberhaupt nicht machen wollen,
weil der ESM im Siden Europas einen recht extrem schlechten Ruf hat ob der Tro-
ika, die da zum Beispiel durch Griechenland mehrfach durchgerauscht ist. Das
Ganze sehr viel Unbill bei der Bevolkerung hervorgerufen hat. Und in Italien ist da
die Funf-Sterne-Bewegung unter anderem mit in der Regierung und fir die ist das
ein absolutes No-Go. Das heil3t, man jetzt zwar irgendwie eine schéne Lésung ge-
funden, aber aufgrund der ganzen negativen Emotionalitat, mit der diese Lésung be-
setzt ist, wird sie zumindest da, wo sie jetzt gebraucht werden wirde, keine Wirkung
entfalten. Und das hatte man ja schon mal mitdenken sollen.

Sebastian Dullien:

Ich finde, es ist ein Problem, das war auch eigentlich klar. Aber es gibt noch ein an-
deres Problem. Also im Zweifel muss man sich fragen, ob man den ESM zurzeit
uberhaupt braucht, weil die Europaische Zentralbank ein anderes Programm jetzt
aufgelegt hat in dieser Krise, das sogenannte PEPP. Womit sie auch die Anleihen
und auch langlaufende Anleihen von allen Staaten mit sehr groRRer Flexibilitat kaufen
kann. Das heil3t, sie kann eigentlich schon eingreifen und italienische Anleihen in
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groflerem Stil als bisher kaufen. Und darum sagen einige, wir brauchen eigentlich
zurzeit OMT nicht. Und wenn wir OMT nicht brauchen, brauchen die Italiener eigent-
lich keinen ESM-Kredit, weil der ihnen sonst nicht richtig viel bringt. Und klar, der ist
einfach politisch toxisch. Und ich glaub nicht nur in der Regierung in Italien, sondern
auch in der Bevolkerung. Also erstens wird es als Demutigung gesehen. Und dann
wird es halt tatsachlich in Stideuropa auch als ... da ist auch einiges nicht ganz so
toll gelaufen in diesen ESM-Programmen, da ist den Staaten aus meiner Sicht Uber-
triebene Austeritat, also Ubertriebenen Sparprogramme sind denen verordnet wor-
den, die zum Teil die Krise einfach verlangert haben. Und das ist in Italien sehr im
Bewusstsein und darum wollen die auf gar keinen Fall so einen ESM-Kredit haben.
Und aus dem Zusammenhang werden sie den auch nicht nehmen. Aber wie gesagt,
der ist vielleicht auch zurzeit gar nicht so wirklich notwendig. Das heil3t aber, wenn
wir das zusammenpacken, haben wir da im Grunde drei Instrumente mit, na ja, so
einer maximal begrenzten Wirksamkeit, wo man jetzt eine groRe Summe, 540 Milli-
arden in der Summe, ins Schaufenster stellen kann und sagen, guck mal, das ma-
chen wir. Aber in Wirklichkeit ist das halt einfach reichlich wenig.

Marco Herack:

Bringt uns ja eigentlich auch schon wieder zu dem Begriff, der hier Gberhaupt nicht
auftaucht oder auch dem Instrument, das in diesen ganzen Lésungen zwar sehr hart
umstritten war bei der Findung der Lésungen, aber am Ende dann doch nicht ge-
kommen ist, die sogenannten Corona-Bonds. Ich behaupte ja mal, sie hatten friher
den Namen Euro-Bonds. Du hast sie ja auch gefordert in einem Aufruf. Was sind
Corona-Bonds?

Sebastian Dullien:

Also wir haben ja diesen Aufruf dann gemacht. Und das war ein Aufruf nicht nur von
linken Okonominnen und Okonomen, sondern auf der linken Seite des politischen
Spektrums, wirde ich so sagen, sind Euro-Bonds schon langer gefordert worden.
Und was jetzt neu ist, ist, dass es da eine Gruppe von Okonomen gab, die, ein-
schlieBlich Michael Hither vom Institut der Deutschen Wirtschaft, und Gabriel Fel-
bermayr vom Institut fur Weltwirtschaft in Kiel, grade das IWF gilt sonst als sehr kon-
servativ, die gesagt haben, das hier ist eine gemeinsame Krise, die gemeinsam be-
waltigt werden muss und darum sollten wir auf europaischer Ebene gemeinsame
Bonds begeben fur diese Krisenkosten. Wir haben das so auf 1.000 Milliarden ge-
schéatzt, die direkten und indirekten Krisenkosten. Und damit sollen die Staaten
dann, was in dieser Krise anfallt, finanzieren kénnen. Und das wird gemeinschaftlich
zurlckgezahlt am Ende. Es ist ein Unterschied zu den damals geforderten Euro-
Bonds, die darum gingen, zu sagen, ein Teil der allgemeinen Staatsausgaben oder
der friheren Staatsschulden kénnten zu einer gemeinschaftlichen Anleihe zusam-
mengepackt werden. Und in diesem Fall ging es eben da drum, tatsachlich einmalig
eng umrissene Ausgaben mit so was zu finanzieren. Und wie gesagt, da haben wir
ein breites Spektrum von Okonomen gehabt, die das gefordert haben. Aber es gibt
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natirlich auch eine Reihe von eher traditionell orientierten Okonomen, gerade in
Deutschland, die gegen so ein Instrument sind.

Marco Herack:
Das heilt, die politische Kraft war nicht stark genug fur selbst zeitlich begrenzten,
fur einen expliziten Zweck bestimmte gemeinsame Anleihen?

Sebastian Dullien:

Ich glaub, die Debatte in Deutschland ist da einfach vergiftet. Also das war, glaub
ich, sehr klar, dass die CDU-Fraktion da auf gar keinen Fall mitgehen wirde. Es gibt
auch Vorbehalte in der SPD. Der Bundesfinanzminister war offensichtlich kein gro-
Rer Beflirworter dieser Corona-Bonds. Und deshalb ist das eben nicht gekommen.
Wir waren der Meinung, dass diese Corona-Bonds eben anders als diese ganzen
anderen Instrumente, die da jetzt aufgefahren worden sind, tatsachlich einen Beitrag
hatten leisten kdnnen. Denn wie wir uns diese Corona-Bonds vorgestellt hatten,
ware es eben gemeinschaftliche Schuld gewesen, tber die die Union oder die Lan-
der zusammen haften. Und die Hoffnung wéare gewesen, dass das nicht einfach auf
den Schuldenstand dann aufgeschlagen wird, weder von den Markten noch in der
Statistik von den Landern wie Italien. Und damit eben so eine Staatsschuldenkrise
verhindert werden kann. Ich meine, wir wissen jetzt auch nicht, ob es zu einer
Staatsschuldenkrise kommt, aber das hatte eben da quasi eine Brandmauer einge-
zogen. Und gleichzeitig hatte es den ltalienern sehr klar signalisiert, der Rest Euro-
pas steht zu euch. Denn das muss man einfach sehen, im Moment, Italien war mal
eins der am EU-freundlichsten Lander, wo die Bevélkerung der EU wesentlich mehr
vertraut hat als der nationalen Regierung. Und immer gesehen hat oder immer ge-
sagt hat, sie glaubt, dass die EU-Mitgliedschaft ganz wichtig fir das Land ist. Und
wenn man sich Umfragen ansieht, dann hat sich das gedreht. Das hat auch damit
zu tun, dass das Gefiihl da ist, dass auch auf medizinischer Seite die anderen Lan-
der nicht richtig geholfen haben. Es sind dann ja Grenzen zugemacht worden. Es ist
ja medizinische Ausristung an den Grenzen zurlickgehalten worden. Und das ist
halt etwas, was in Italien ja sehr genau beobachtet worden ist und sehr schlecht auf-
genommen worden ist.

Marco Herack:

Also ich zitiere mal hier Hans-Werner Sinn zu den Corona-Bonds: ,Das bringt uns
um®. Ich glaube, das fasst ganz gut die Emotionalitat dieser Debatte in Deutschland
zusammen.

Sebastian Dullien:

Ja. Ich meine, Hans-Werner Sinn ist dagegen. Das ist halt das, was ich sagte, da
sind halt vor allem alte, traditionell orientierte, deutsche Okonomen, ja, jetzt konnte
ich auch noch sagen, und Okonominnen, aber in dem Fall sind es hauptsachlich tat-
séachlich alte Okonomen, die das, ja, aus prinzipiellen ordnungspolitischen und wer
weill was Lésungen ... 8h Uberlegungen ablehnen. Interessanterweise hat Hans-
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Werner Sinn ja vorgeschlagen, dass man stattdessen den Italienern Geld schenken
kdnnte. Ja, also das fande er dann irgendwie schon wieder besser.

Marco Herack:
Ja, er hat einen Spendenaufruf hier ...

Sebastian Dullien:

Ja, genau, er hat einen Spendenaufruf gemacht. Und ich weil® naturlich nicht, ob er
auch so viel Geld schenken wirde, wie das jetzt, wie man wahrscheinlich brauchte,
um da ltalien wirklich zu helfen. Ich meine, mit Kleinspenden kommen wir da echt
nicht weiter bei einem Schuldenstand von 150 Prozent des Bruttoinlandsprodukts in
Italien. Aber das weil} ich ehrlich gesagt nicht. Es ist nicht so, dass er jetzt da den
Italienern nichts geben will, aber Corona-Bonds sind bei ihm ein No-Go offensicht-
lich.

Marco Herack:

Spannend am Rande fand ich, und das ist jetzt wirklich so eine Randerscheinung,
dass gestern auch so eine Art Voraussetzung fir die Lockerungen des Lockdowns
benannt wurden. Und zwar gab es ja drei wesentliche Voraussetzungen, die da defi-
niert wurden. Eine spurbare Verlangsamung der Virusausbreitung, gentigend Kran-
kenhaus und Intensivbetten. Wahrscheinlich dann auf den jeweiligen Staat bezogen.
Und die Mdglichkeit, die Ausbreitung des Virus wirksam zu Uberwachen. Das hat
mich so ein bisschen Uberrascht, dass das Uberhaupt so gemacht wurde. Ist aber
noch mal, glaub ich, innerhalb der Linie Merkels auch recht konsequent. Und ich
personlich fand das ganz gut, dass das drin ist.

Sebastian Dullien:
Warum genau hat dich das jetzt tGiberrascht?

Marco Herack:

Ja, weil die EU bisher nicht dadurch aufgefallen ist, dass sie in Sachen Corona ir-
gendeine Form von Koordination vollzogen hat. Und auch, wenn das hier noch kein
koordiniertes Vorgehen ist, sondern erst mal nur eine Anregung wahrscheinlich, weil
es gibt ja keine gesetzliche Verpflichtung dann fur die Staaten, sich dran zu halten,
ist das zumindest mal tGberhaupt ein Ansatz, wo man zusammen etwas definiert.
Und das, ja, hat mich nach den letzten Wochen halt Gberrascht.

Sebastian Dullien:

Okay. Nee, das ist klar, dass einen das an der Stelle Uberraschen kdnnte. Allerdings
muss man sich ja mal angucken, dass die EU sich normalerweise schon ein biss-
chen besser koordiniert als jetzt. Also klar, in der vorlaufigen Krise gab es da auch
durchaus Mangel in der Koordination, aber was wir jetzt gesehen haben, dass da
Wochen lang quasi nebenher Dinge gemacht wird, die die Nachbarn massiv beein-

SYSTEMRELEVANT 5 - In Folge fiinf unseres Podcasts analysiert Sebastian Dullien das von der EU beschlossene Corona-Hilfsprogramm
und erklart, wieso die sogenannten Corona-Bonds eine bessere Ldsung darstellen wiirden. - Seite 8 von 14



Hans Bockler
Stiftung =

Mitbestimmung- Forschung- Stipendien

trachtigen, das ist ja eigentlich etwas, was wir in der EU lange nicht mehr so gese-
hen haben. Und ich interpretiere das einfach so, dass die Krise alle tatsachlich so
kalt erwischt hat, und alle probiert haben, zu Hause das zu retten, was zu retten
war, und einfach keine Energie fiir die EU-Institutionen da war. Und zu dem dann ja
auch ab Mitte Marz die Institutionen dort alle, in Brussel und Stral3burg, ja, ins mo-
bile Arbeiten abgetaucht sind. Das heil3t, die Strukturen waren méglicherwiese auch
nicht mehr ganz da. Und darum hat es zunachst keine Koordinierung gegeben. Aber
es ist naturlich vallig richtig, dass wir die jetzt brauchen. Wir haben am IMK durchge-
rechnet, welcher Anteil, ich glaub, da haben wir schon mal driiber gesprochen inner-
halb der letzten Folgen, welcher Anteil von dem Einbruch der Wirtschaftsleistung
dieses Jahr durch die geschlossenen Geschafte und Restaurants und so zustande
kommt. Und wie viel dazu zustande kommt, dass die Lieferketten unterbrochen sind
und dass die Nachfrage aus dem Ausland eingebrochen ist. Und wir kommen zu
dem Ergebnis, dass die geschlossenen Restaurants und Einzelhandler, dass das
nur gerade mal ein Drittel dieser Gesamtwirkung ausmacht. Das heil3t, zwei Drittel
kommt durch diese internationalen Verflechtungen. Und wenn man da das nicht hin-
kriegt, das irgendwie koordiniert wieder aufzumachen, na gut, dann haben wir auch
keine Chance, eine richtige Erholung der Wirtschaft hinzubekommen. Und von da-
her finde ich das véllig folgerichtig. Und finde es auch wirklich gut, dass da, ich
mein, du hast ja gesagt, es ist ein kleiner Anfang und so weiter, ist nicht besonders
konkret, aber dass da ein Signal gesetzt wird, was ja auch so ein bisschen in die-
sem Fahrplan fir Aufschwung dann wieder riberkommt, dass da gesagt wird, ja, ja,
wir missen zur Offenheit des Binnenmarktes wieder zuriickkehren.

Marco Herack:

Das ist namlich der nachste Punkt, der auch wieder so in Richtung Koordinierung
innerhalb der EU zumindest zielt, ohne dass wir jetzt wirklich sagen konnten, dass
da etwas definitiv Handfestes rauskommt, das ist der sogenannte ,Fahrplan fir den
Aufschwung®“ von EU-Ratschef Charles Michel. Er fordert fir die Zeit nach der
Corona-Krise Reformen fir eine starkere und schlagkraftigere EU. Das klingt immer
ganz gut. Fir was anderes macht man ja auch keine Reformen, hoffe ich. Und damit
meint er nicht nur finanzielle Wiederaufbaumalnahmen, was ja so naheliegend ist,
sondern da sind so ganz klare Sachen drin wie Rickkehr zur Offenheit des EU-Bin-
nenmarktes. Wo man dann so erst mal denkt, oh, das ist wohl doch nicht selbstver-
standlich, dass die jetzigen Malnhahmen dann einfach so zuriickgenommen werden.
Also ist ja doch ganz gut, dass man sich mal drauf geeinigt hat. Dann Starkung der
Gesundheitssysteme, mehr Industriepolitik, Investitionen in Digitales und Regenera-
tives. Also alles Sachen, die im GroRen und Ganzen nicht sehr ausdefiniert sind,
aber die man irgendwie so gefuhlt alle mal unterschreiben kann.

Sebastian Dullien:

Ja, aber auch Sachen, die zum Teil wirklich wichtig sind. Denn wir haben eben auch
Uber Italien gesprochen. Ich glaub, da gibt’s schon eine massive Gefahr, dass jetzt
einzelne Lander sich vom Binnenmarkt abwenden und im Extremfall auch aus der
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EU austreten. Und das ware ganz besonders fir die deutsche Wirtschaft, aber auch
fur die EU als Ganzes, ware das einfach extrem schadlich. Wir in Deutschland leben
davon, dass wir innerhalb der EU grenziiberschreitende Lieferketten haben kdnnen,
wo wir die Teile schnell bekommen. Wo wir gleichzeitig aber die unterschiedlichen
Starken der Lander ausnutzen kénnen. Wir kdnnen die mittel- und osteuropaischen
Lander nutzen, weil dort relativ gut ausgebildete Arbeitskrafte zu glinstigen Konditio-
nen arbeiten. Dann werden die Teile eingebaut in deutsche Autos, die werden ins
Ausland verkauft und das erhoht die Wettbewerbsfahigkeit. Und kommt damit auch
den Arbeitsplatzen bei uns zugute. Und all das funktioniert nur mit diesen offenen
Grenzen. Was auch interessant ist, was den meisten nicht so bewusst ist, wenn wir
Uber unterbrochene Lieferketten zurzeit reden, dann sind das oft gar nicht die Liefer-
ketten nach China. Also die Lieferketten nach China haben die Unternehmen relativ
gut gehandelt. Sondern das sind die Lieferketten aus, also grad in der Automobilin-
dustrie, aus Spanien und Italien. Und darum ist hier wirklich es wichtig, schon den
Binnenmarkt wieder zu 6ffnen, was Charles Michel da gesagt hat. Auch diese In-
dustriepolitik, das macht natirlich Sinn, wenn ich jetzt festgestellt hab, dass interna-
tionale Lieferketten nach China oder Uiber den Atlantik an manchen Stellen proble-
matisch sind, also wenn ich keine Masken mehr bekomme oder kein Desinfektions-
mittel herstellen kann, weil mir irgendwelche Vorprodukte fehlen, dann macht es na-
turlich Sinn, sich europaisch gemeinsam zu Uberlegen, wie kann ich das hier im Bin-
nenmarkt so organisieren, dass alle Zugang zu diesen Produkten im Notfall haben,
aber dass die Sachen hier auch gestellt werden.

Marco Herack:

Es gibt dann noch Uberlegungen fiir einen, na ja, wie man nennt es? EU-Konjunk-
turprogramm, Recovery Funds, was auch immer, also es sind da sehr viele Namen
im Spiel. Man kommt da teilweise auch durcheinander. Die Franzosen zum Beispiel
haben gefordert ein 1,5 oder 1,6 Billionen groRes Konjunkturprogramm. Generell
gibt es die Forderung Richtung Konjunkturprogramm, aber das ist etwas, was hin-
tendran erst kommt. Man hat sich auf alle Falle aber auch schon geeinigt, dass es
ein Recovery Fund geben soll. Niemand weifl3, wie grof3 der ist. Niemand weil3, wie
genau der Mittel verteilen soll. Das ist quasi etwas, was man beschlossen hat, ein-
fach, um zu beschlief3en, dass man sich einigen wird. Egal, auf was. Und das ist so
ein Ding und das schwebt jetzt im Raum. Die einen sagen, ja, ja, da kann man jetzt
diese Corona-Bonds dann wieder aufgreifen. Die anderen sagen, um Gottes Willen,
blof nicht Gberhaupt dieses Ding einflihren, weil sonst gibt’s die Corona-Bonds.
Also als ob da jetzt wieder dieses Vehikel, was ja eigentlich sehr sinnvoll ist, dass,
wenn wir die Corona-Krise bewaltigt haben sollten, irgendwann einmal, und wieder
in die Normalitat zuriickkehren, dass dann die einzelnen EU-Staaten Geld haben
und Geld ausgeben kénnen, um ihre Wirtschaft wieder ans Laufen zu bringen.

Sebastian Dullien:
Ja, also dieser Recovery Fund ist ein interessantes Projekt. Da haben sich ja ges-
tern die Staats- und Regierungschefs auch driber unterhalten und eben Uber die,
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ich glaub, Uber das Grundsatzliche geeinigt, dass es so was geben soll. Aber sonst
uber nicht richtig viel geeinigt. Und haben das erst mal an die EU-Kommission abge-
schoben, dass die sich darum kiimmern soll. Je nachdem, wie man das organisiert,
kann das sehr sinnvoll sein und kann auch sehr nah daran kommen, was wir mit
den Corona-Bonds gefordert haben. Da sind ja mehrere Fragen drin. Und die Frage
ist einmal, woher kriegt dieser Fonds das Geld? Dann ist die Frage, wie grol} ist der
Fonds? Und dann, wo flie3t das Geld hin? Und wofir wird es ausgeben? Und je
nach Gestaltung kénnte man sich naturlich ein Recovery Fund vorstellen, der am
Kapitalmarkt Geld aufnimmt, wofir alle gemeinschaftlich haften. Und der unterstuitzt
die Mitgliedsstaaten. Dann ist eigentlich egal, wofir er sie unterstitzt. Also er unter-
stutzt sie vielleicht fur ihre Investitionstatigkeit und Geld ... ich mein, auf dem Geld-
schein steht aber nicht drauf, wofiir man es verwendet und was man damit machen
kann. Und wenn Italien jetzt meinetwegen Geld bekommt, um alle Investitionen im
Staatshaushalt zu finanzieren, dann kdnnen sie nattrlich das Geld, was sie vorher
daflr hatten, konnen sie in den Gesundheitssektor schieben und dann haben sie
einfach mehr Geld. Aber was bei diesem Recovery Fund auch noch tberhaupt nicht
geklart ist, ist, wenn man daraus Geld bekommt, ist das dann also quasi eine Zuwei-
sung, ein Zuschuss oder ist das auch wieder ein Kredit wie bei dem Sure-Programm
oder beim ISM? Und je nach Ausgestaltung davon kann es am Ende ein ziemlich
nutzloses Instrument sein oder ein ziemlich nitzliches Instrument.

Marco Herack:

Also Olaf Scholz hat in einem Interview beim ,Deutschlandfunk® gesagt, dass der
Fonds wohl eine Mischung aus Zuschussen und Darlehen beinhalten wird. Also er
geht wohl nicht davon aus, dass es eine einzelne Richtung da geben wird. Und so
nach dem, was man jetzt lesen konnte, ist die Konsensidee wohl, dass man der EU-
Kommission erlauben konnte, Schulden aufzunehmen, die dann wiederum verteilt
werden. Also das, was man ja jetzt eh schon hat. Also auch da ist man ja wieder in
S0 einem, na ja, Zwischenlésungsbereich, der wieder versucht, alle politischen An-
sichten da zu antizipieren.

Sebastian Dullien:

Na ja, aber auch hier, das kommt dann auch auf die Details an. Also was zum Bei-
spiel eine Maglichkeit naturlich ware, ist, dass man das als Element des EU-Haus-
halts macht. Man sagt, die EU-Kommission darf dafiir den Kredit aufnehmen. Und
der Kredit wird dann eben Uber 30 Jahre, Uber hohere Beitrage getilgt. Und dann
reicht man das Geld irgendwie weiter. Wenn man das als Zuschuss an die einzel-
nen Lander weiterleitet, dann hatte das denn Charme, dass, die Lander haben die
Mittel, aber der Schuldenstand der Lander ist nicht gestiegen. Denn die Beitrage,
die kunftigen Beitrage zur EU, zahlen ja nicht als Schulden oder als Zinsdienst. Das
heildt, auf dem Papier ist der Schuldenstand Italiens dann immer noch, was immer
er ohne diese Zuweisung ware, aber Italien hat das Geld und kann damit arbeiten.
Das ware dann aber auch sehr ahnlich zu den Corona-Bonds tatsachlich.
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Marco Herack:

Also Angela Merkel hat schon durchblicken lassen, dass sie es fir berhaupt nicht
sinnvoll halt, dass da liberhaupt eine Summe steht. Das Geld, und das war dann
das Positive, soll immerhin in Zukunftsbereiche flieRen und Bereiche, die von der
Krise betroffen sind. Olaf Scholz hat dem mal zugestimmt. Also da herrscht wohl in-
nerhalb der ausfihrenden Organe der GrofRen Koalition so auch so eine gewisse Ei-
nigkeit. Was dann am Ende wohl entscheidend ist, Ursula von der Leyen soll jetzt
irgendwie bis Mitte Mai ein Modell ausarbeiten, das fur alle akzeptabel ist.

Sebastian Dullien:
Da bin ich gespannt, ob das klappt.

Marco Herack:

Vor allen Dingen bis Mitte Mai. Und ich glaube, das ist dann hochstens die Grund-
lage fir die Verhandlungen, die dann stattfinden. Also sie wird die Lésung da sicher-
lich nicht sofort prasentieren kénnen.

Sebastian Dullien:

Ich mdchte da an der Stelle noch mal an die Krise 2008/2009 und an die anschlie-
Rende Euro-Krise erinnern. Als Griechenland zum ersten Mal Probleme hatte, dann
hiel3 es erst, es gibt keinen Kredit flr Griechenland. Dann gab es einen Kredit fur
Griechenland. Und dann ist gesagt worden, na ja, aber das ist nur flir Griechenland.
Das ist ein Einzelfall, wird keine anderen Kredite geben. Dann hat man schnell ge-
merkt, dass das nicht reicht. Und hat den damaligen sogenannten EFSF aufgesetzt,
der dann Kredite an Portugal zum Beispiel vergeben hat. Portugal und Irland. Und
aber da hiel3 es bei dem Aufsetzen, das ist eine temporare Sache, das wird nie ver-
langert. Und kurze Zeit spater hat man gemerkt, dass das nicht reicht. Und dann hat
man den Europaischen Stabilitditsmechanismus, den ESM, aufgesetzt, der jetzt
eben auf Dauer angelegt ist und wie wir sehen, jetzt auch so ein bisschen in der
Mission maandriert in andere Bereiche rein. Also das ist immer interessant, was da
S0, ja, in Krisenzeiten auch auf EU-Ebene alles passieren kann.

Marco Herack:

Damit begrundet sich ja aber auch die Angst derer, die sagen, wir wollen das gar
nicht erst haben, weil sonst haben wir flir immer die Corona-Bonds an der Backe
kleben.

Sebastian Dullien:

Ja, vielleicht sagt das der eine oder andere. Aus meiner Sicht sind eigentlich alle,
auch vor allem die Okonomen, die sich ein bisschen mit Finanzmarkten beschéfti-
gen, die verstehen, dass man auch eine sichere Anlage fir die Eurozone braucht
und dass so ein Corona-Bond oder ein Euro-Bond daflir extrem sinnvoll ware. Und
das ist, glaub ich, auch der Grund, warum auf3erhalb Deutschlands und der Nieder-
lande die allerallermeisten Okonomen, vielleicht nicht die allermeisten, aber doch
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eine solide Mehrheit, aus meiner Wahrnehmung fiir solche Corona-Bonds eben wa-
ren. Und ich kann eigentlich keins der Einwande ernsthaft nachvollziehen.

Marco Herack:

Ja, gut, ich glaube, auch in der Wahrungstechnik, aber da sind wir dann in der Euro-
zone, nicht bei der EU, ist es natirlich tatsachlich so, dass man so eine Art Haf-
tungsunion braucht, oder?

Sebastian Dullien:

Ja, klar. Wenn die Lésung tatsachlich so ware, dass die EU-Kommission den Kredit
aufnimmt, und es wird durch die Beitrage in den EU-Haushalt zahlt, dann habe ich
naturlich so eine gewisse Haftung, weil wenn eins der Lander ausfallen wiirde, dann
musste der Rest der EU das weiter zahlen. Aber im Grunde habe ich das ja ohnehin
schon. Und es ist auch nicht so, die EU-Kommission hat ja auch schon friiher Kre-
dite aufgenommen und auch Anleihen emittiert. Das ware Uberhaupt nichts Neues.
Also klar, man braucht da eine gemeinschaftliche Haftung, aber in gewisser Weise
haben wir es schon. Und warum da so eine allergische Reaktion hier in Deutschland
stattfindet, das verstehe ich eben manchmal nicht.

Marco Herack:

Aber kénnte es dann passieren, wenn die EU-Kommission das Geld aufnimmt und
quasi die Haftung Uber die EU-Kommission organisiert wird, dass dann auch die
Nicht-Euro-Staaten in der EU flir Euro-Staaten haften missen?

Sebastian Dullien:

Ja, das ware bei den Corona-Bonds so. Also man musste sich das halt jetzt Gberle-
gen, wie man das organisiert. Man konnte es naturlich auch mit einer Untergruppe
organisieren. Dann kriegen die Nicht-Euro-Staaten eben nichts ab und missen hin-
terher auch nicht einen Beitrag daflir zahlen. Das kénnte man machen. Andererseits
frag ich mich, ob das in diesem Fall von Corona-Bonds wirklich so sinnvoll ware
oder ob es da nicht besser ware, zu sagen, alle kbnnen davon profitieren und alle
kriegen hinterher Geld da raus. Denn ich mein, wir haben jetzt einige mittel- und ost-
europaische Staaten, wo die Erkrankung noch etwas glimpflicher ablauft. Anderer-
seits sind die auch vom Wirtschaftseinbruch ganz massiv betroffen. Also ich mein, in
der Slowakei lauft auch nicht viel in der Automobilindustrie, wenn die Lieferketten im
Rest Europas gestort sind. Die kdnnen die Hilfen genauso gut gebrauchen. Wobei
die Slowakei jetzt ein schlechtes Beispiel ist, weil die schon den Euro hat. Aber neh-
men wir Ungarn, die auch in die internationalen Lieferketten eingebunden sind. Und
von daher ware eigentlich so ein Corona-Bond zurzeit auch fir die ganze EU denk-
bar.

Marco Herack:
Sebastian, damit sind wir dann auch schon am Ende der heutigen Folge angelangt.
Und wir mochten, wie auch in der letzten Woche schon, darauf verweisen, dass wir
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Hoérer*innen-Feedback sammeln. Und zwar unter systemrelevant@boeckler.de. Da
kriegen wir aufregenden Themen auch die eine oder andere illustre Zuschrift, wie
wir gesehen haben. Aber scheut euch nicht, eure E-Mails und Meinungen zu be-
grinden. Das sehen wir dann immer besonders gerne. Und natirlich nehmen wir
dann auch die Fragen, die auftauchen, auf und gucken, dass wir die in der Zukunft
dann irgendwie kanalisieren, einzelne Themen draus machen oder Ahnliches. Und
sodass da dann auch noch ein gewisser Dialog entstehen kann tber den Podcast.
Ja, Sebastian Dullien, dann bedank ich mich recht herzlich fir deine Zeit. Und win-
sche allen, die hier zugehort haben, ein schénes Wochenende.

Sebastian Dullien:
Ja, danke dir firs Moderieren. Und ebenfalls ein schones Wochenende.
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