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1 Uberblick
Pandemie stiirzt die Pandemieverlauf abhangen. Damit ist er in
Weltwirtschaft in eine hohem Mal3e unsicher. Abzusehen ist, dass zu-
schwere Krise mmdestl einige \l/Vlrtschaftsalftlwtaten noch Ialn—
gere Zeit erheblichen Beschrankungen unterlie-
Weltwirtschaft in - Innerhalb weniger Wochen geriet die Weltwirt-  gen werden. Auch eine vorsichtsgetriebene
tiefer Rezession  schaft infolge der raschen Ausbreitung des neu-  Konsumzuriickhaltung, wie sie in China zu be-
artigen Coronavirus in eine tiefe Rezession. Ins-  obachten ist, durfte einer raschen Normalisie-
besondere die weitreichenden Maldnahmen zur  rung entgegenstehen. SchliefSlich besteht das
Einddmmung des Infektionsgeschehens lasteten  Risiko, dass sich der Erholungsprozess trotz der
vielerorts schwer auf der Wirtschaftsaktivitat. In  breit angelegten staatlichen Hilfen auch auf-
China, dem Ausgangspunkt der Pandemie, grund von schwachen Unternehmensfinanzen
stand in der ersten Februarhalfte 2020 das Wirt-  und Starrheiten am Arbeitsmarkt Uber eine lan-
schaftsleben weitgehend still. Ahnliche Ent-  gere Frist erstreckt.
wicklungen zeichnen sich — mit einer gewissen
zeitlichen Verzdgerung — andernorts ab. Im  Die Bewertung der wirtschaftlichen und finan-  Finanzmdirkte
Euroraum sank das reale Bruttoinlandsprodukt  ziellen Folgen der Corona-Pandemie beherrschte Z%Lged”;r
(BIP) im Winterquartal bereits kraftig. Mit Ita-  in den letzten Wochen die Entwicklungen an  Corona-
lien, Spanien und Frankreich sahen sich im Marz ~ den internationalen Finanzmarkten. An den ;igfiggeznd

Erste Restriktio-
nen gelockert,
aber schnelle
Normalisierung
unwahrschein-
lich

drei grofse Mitgliedslander angesichts rasch
steigender Fallzahlen zu drastischen Mafsnah-
men gezwungen. Teilweise wurden dort Uber
den Dienstleistungssektor hinaus auch Indus-
triebetriebe geschlossen, deren Produktion als
nicht unbedingt notwendig angesehen wurde.
Auch im Vereinigten Konigreich sowie in den
Vereinigten Staaten nahm die gesamtwirt-
schaftliche Erzeugung im ersten Quartal erheb-
lich ab. Der Haupteffekt der Eindammungsmaf3-
nahmen durfte sich jedoch fast Uberall — mit
Ausnahme von China, wo sich die Wirtschaft
nach der Ricknahme wesentlicher Beschran-
kungen bereits wieder erholt — erst im zweiten
Quartal in den BIP-Ergebnissen niederschlagen.
Dies gilt auch fur die meisten Schwellenlander.
Sie leiden zum Teil zusatzlich unter verschlech-
terten Finanzierungsbedingungen sowie unter
dem starken Riuckgang der Rohstoffpreise.

Seit Ende April wurden in Europa, aber auch in
den USA erste Restriktionen gelockert, sodass in
einigen Bereichen wirtschaftliche Aktivitaten
schrittweise wieder aufgenommen werden
konnten. Weitere Lander durften folgen. Der
weltwirtschaftliche Erholungspfad wird mafs-
geblich vom Tempo der Lockerungen und dem

Aktienmarkten kam es zu einem sprunghaften
Anstieg der Volatilitat und starken Kursverlus-
ten. Zugleich waren Anleihen mit hoher Bonitat
— trotz zeitweiliger Anspannungen selbst an
diesen hoch liquiden Markten — sehr gefragt
(,Safe Haven”-Anlagen). So rentierten Bundes-
wertpapiere in der ersten Marzhalfte zu histo-
risch niedrigen Renditen. Die Ankundigungen
fiskal- und geldpolitischer Stutzungsmaldnah-
men stabilisierten Mitte Marz das Marktgesche-
hen: Die Notenbanken grofser Wahrungsraume
lockerten ihren geldpolitischen Kurs und nutz-
ten dabei zum Teil neue geldpolitische Instru-
mente. Gleichzeitig zeichneten sich zusatzliche
Emissionen von Staatsanleihen ab, welche die
fiskalischen Belastungen der Corona-Krise finan-
zieren sollen. Insgesamt transferieren diese
Malinahmen einen Teil der Kosten und Risiken
der Pandemie aus dem privaten in den offent-
lichen Sektor. An den Aktienmarkten machte
sich dies durch eine ruicklaufige Volatilitat und
eine deutliche Kurserholung bemerkbar. Die
Renditen an den Staatsanleihemarkten ent-
wickelten sich dagegen uneinheitlich. Im Euro-
raum zogen sie nach ihren Tiefstanden wieder
etwas an. Die Renditeunterschiede zwischen
zehnjahrigen Bundesanleihen und laufzeit-
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gleichen Staatsanleihen anderer Lander des
Euroraums weiteten sich dabei zunachst aus,
engten sich dann aber unter dem Eindruck des
neuen Pandemie-Notfallankaufprogramms wie-
der leicht ein. Die Teilnehmer an den Devisen-
markten fragten angesichts der erhohten Un-
sicherheit verstarkt Wahrungen nach, die als
vergleichsweise sicher empfunden werden. In
effektiver Rechnung werteten der US-Dollar, der
Euro, der Yen und der Schweizer Franken auf.
Vor allem Wahrungen von Rohstoffexporteuren
sowie von Schwellen- und ehemaligen Transfor-
mationslandern gaben dagegen auf breiter
Basis nach. Passend hierzu waren im Marz um-
fangreiche Mittelabzlge aus Investmentfonds
zU beobachten, die in Schwellenlander investie-
ren.

In Reaktion auf die — angesichts der Ausbrei-
tung des Coronavirus — stark verschlechterten
Perspektiven fur Wachstum und Inflation im
Euro-Wahrungsgebiet beschloss der EZB-Rat im
Marz und im April eine Reihe von Mafsnahmen.
Dazu gehoren eine Aufstockung des bisherigen
Programms zum Ankauf von Vermégenswerten
(Asset Purchase Programme: APP) um einen
temporaren Rahmen zusatzlicher Nettokaufe in
Hohe von 120 Mrd € sowie ein neues Pande-
mie-Notfallankaufprogramm (Pandemic Emer-
gency Purchase Programme: PEPP) im Umfang
von 750 Mrd €. Bei den Refinanzierungs-
geschaften lockerte der EZB-Rat zweimal die
Konditionen der dritten Serie der gezielten lan-
gerfristigen Refinanzierungsgeschafte (GLRG ).
Daneben beschloss er im Marz eine Reihe von
zusatzlichen unkonditionierten Refinanzierungs-
geschaften, um den Zeitraum bis zum vierten
GLRGIII im Juni zu Uberbricken. Im April be-
schloss er mit den Pandemie-Notfallrefinanzie-
rungsgeschaften (Pandemic Emergency Longer-
Term Refinancing Operations: PELTROs) eine
weitere Reihe unkonditionierter Geschafte. Da-
ruber hinaus verabschiedete er temporare
Lockerungen des Sicherheitenrahmens des
Eurosystems und verklndete die Teilnahme des
Eurosystems an einer koordinierten Aktion zur
Starkung der Versorgung des Bankensystems
mit US-Dollar-Liquiditat. Die Leitzinsen des

Eurosystems und die zugehorige Forward Guid-
ance belielS der EZB-Rat auf allen geldpoli-
tischen Sitzungen des Berichtszeitraums unver-
andert. Der Hauptrefinanzierungssatz betragt
somit weiterhin 0%, wahrend die Zinssatze fur
die Spitzenrefinanzierungs- und die Einlagefazi-
litat bei 0,25% und — 0,5% liegen.

Die beschlossenen Maf3nahmen sollen ange-
sichts der stark eingetribten wirtschaftlichen
Aussichten und der damit beflrchteten Risiken
fur die Preisstabilitdt den Expansionsgrad der
Geldpolitik erhéhen. Zudem sollen sie verhin-
dern, dass die negativen realwirtschaftlichen
Effekte der Pandemie auf das Bankensystem
ausstrahlen. Dies wurde das Risiko einer sich
verstarkenden Abwartsbewegung zwischen
Realwirtschaft und Finanzsystem erhéhen. Einer
der wesentlichen Aspekte in diesem Zusam-
menhang ist die Verhinderung bankseitiger Sto-
rungen der Kreditvergabe. Diesbezlglich war
im ersten Quartal ein sprunghafter Anstieg der
Buchkredite an den Privatsektor zu beobachten.
Unternehmen nahmen insbesondere im Marz in
groflem Umfang Kreditlinien und neue Kredite
in Anspruch, um fehlende Einnahmen auszu-
gleichen und kinftigen Liquiditatsengpassen
vorzubeugen. Erleichtert wurde die verstarkte
Kreditaufnahme durch verschiedene Hilfspro-
gramme fur gewerbliche Kredite, die nationale
Regierungen als SofortmafSsnahmen in der Krise
geschaffen hatten. Dagegen schwachte sich die
bis dahin stabil aufwartsgerichtete Buchkredit-
vergabe an private Haushalte deutlich ab, ins-
besondere in den Landern, die von der Pande-
mie besonders betroffen waren. Vor dem Hin-
tergrund der starken Kreditentwicklung stieg
die breit gefasste Geldmenge M3 im ersten
Quartal 2020 ebenfalls auf3ergewodhnlich stark
an.

Am 5. Mai verkiindete das Bundesverfassungs-
gericht (BVerfG) sein Urteil zum Staatsanleihe-
kaufprogramm des Eurosystems (PSPP), das Teil
des APP ist. Darin stellte das Gericht fest, dass
das Urteil des Europaischen Gerichtshofes
(EUGH) in dieser Sache vom Dezember 2018
aufgrund einer unzureichenden Verhaltnis-
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mafsigkeitsprifung und die PSPP-Beschllsse des
EZB-Rats aufgrund nicht ausreichend dargeleg-
ter Prifung der Verhaltnismafigkeit sogenannte
Ultra-Vires-Akte, das heilst Kompetenzuiber-
schreitungen, des EuGH und des EZB-Rats seien.
FUr das BVerfG sei nicht ersichtlich, ob der EZB-
Rat die zu erwartenden Vorteile fir die Er-
reichung des geldpolitischen Zieles im Rahmen
der VerhaltnismafSigkeitsprifung ausreichend
gegen die wirtschaftspolitischen Auswirkungen
des PSPP abgewogen habe. Das BVerfG stellte
fest, dass eine weitere vollumfangliche Betei-
ligung der Bundesbank am PSPP davon ab-
hangt, dass der EZB-Rat innerhalb von drei
Monaten seine Abwagungen der Verhaltnis-
mafsigkeit des Programms darlegt.

Die deutsche Wirtschaftsleistung ging im ersten
Vierteljahr 2020 wegen der Coronavirus-Pande-
mie und der zu ihrer Einddmmung getroffenen
Mafsnahmen massiv zurtick. Der Schnellmel-
dung des Statistischen Bundesamtes zufolge
sank das reale BIP gegenuber dem Vorquartal
saison- und kalenderbereinigt um 2,2 9%. Der
aulergewohnlich kraftige Rickgang des BIP im
ersten Jahresviertel ist umso bemerkenswerter,
als die Wirtschaftsleistung in den ersten beiden
Monaten des Winterquartals wohl noch auf
breiter Basis expandiert hatte und der Ruckgang
sich damit auf den Monat Marz beschrankte.

Die Pandemie und die zu ihrer Eindammung ge-
troffenen Mafinahmen im Inland und im Aus-
land beeintrachtigten das Wirtschaftsgesche-
hen in Deutschland auf breiter Front. Betroffen
waren zum einen viele konsumnahe Dienstleis-
tungsbranchen, die zum Teil ihre Geschafts-
tatigkeit fUr einige Zeit unterbrechen bezie-
hungsweise stark einschranken mussten. Hierzu
zahlen das Gastgewerbe, grof3e Teile des statio-
naren Einzelhandels, Reisedienstleister, andere
freizeit- und kulturbezogene Dienstleistungen
und die Personenbeférderung. Die privaten
Konsumausgaben dirften deshalb erheblich zu-
rickgegangen sein. Die Beschrankungen im In-
land beeintrachtigten zudem auch Produktion
und Absatz des Verarbeitenden Gewerbes. Fur
zusatzlichen Abwartsdruck sorgten hier die
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rlcklaufige Nachfrage aus dem Ausland und
Stérungen der globalen Liefer- und Wertschop-
fungsketten. So verringerten sich die Waren-
exporte allein im Marz um mehr als ein Zehntel.
Das abrupt gednderte wirtschaftliche Umfeld
und die ausgesprochen hohe Unsicherheit durf-
ten sich zudem dampfend auf die privaten Aus-
ristungsinvestitionen ausgewirkt haben. Dem-
gegenUber blieb das Baugewerbe auf Expan-
sionskurs, auch weil der Baubetrieb in weiten
Teilen fortgesetzt werden konnte.

Auch in Deutschland weiteten die Banken ihre
Buchkreditvergabe an den inlandischen Privat-
sektor im ersten Jahresviertel 2020 kraftig aus.
Ausschlaggebend dafur waren die Buchkredite
an nichtfinanzielle Unternehmen, die unter dem
Einfluss der Corona-Krise im Marz aufserordent-
lich stark zunahmen. Die Kredite dienten vor-
rangig der Starkung der Liquiditatsreserven und
betrafen somit vor allem den kurzfristigen Lauf-
zeitbereich. Gestutzt wurde dies durch umfang-
reiche Hilfskredite der Bundesregierung sowie
zusatzliche Fordermittel der Landesregierungen,
die seit Marz beantragt werden konnen. Laut
aktueller Umfrage zum Kreditgeschaft gehen
die Banken davon aus, dass sich die Kreditnach-
frage der Unternehmen im zweiten Quartal
nochmals beschleunigen wird. Stutzend wirkten
auch die Wohnungsbaukredite, die vor allem
vor dem Ausbruch der Corona-Epidemie in
Deutschland hohe Zufllisse verzeichneten. Die
Kreditstandards und -bedingungen wurden von
den an der Umfrage teilnehmenden Banken in
allen Segmenten jedoch per saldo verscharft;
besonders deutlich war dies im Firmenkunden-
geschaft.

Die Auswirkungen der Abwehrmal3nahmen ge-
gen die Pandemie treffen den Arbeitsmarkt er-
heblich. Das wichtigste Anpassungsinstrument
ist die Kurzarbeit, die aktuell eine wesentlich
grofSere Rolle spielt als in der grofSen Rezession
2008/2009. Zum damaligen Hohepunkt erhiel-
ten knapp 1%2 Millionen Personen diese Lohn-
ersatzleistung. Von Anfang Marz bis zum
26. April hat die Bundesagentur fUr Arbeit An-
meldungen zur Kurzarbeit fir 10 Millionen Per-
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sonen verarbeitet. Die Zahl der Anzeigen bildet
dabei jedoch eine Obergrenze, da die vorherige
Anzeige der Kurzarbeit eine notwendige Bedin-
gung fur die Betriebe zur spateren Inanspruch-
nahme von Kurzarbeitergeld ist. Unter der An-
nahme, dass das aktuelle Anmeldeverhalten
dem der Vergangenheit entspricht, kénnten im
April rund 6 Millionen Personen in Kurzarbeit
gewesen sein. Die registrierte Arbeitslosigkeit
stieg im April saisonbereinigt sprunghaft gegen-
Uber dem Vormonat um 373 000 Personen auf
2,64 Millionen an. Die Arbeitslosenquote er-
hohte sich um 0,8 Prozentpunkte auf 5,8 %. Die
schwere Rezession schlagt sich nach und nach
auch in den Vereinbarungen der laufenden
Tarifrunde nieder. Anstelle von deutlichen Ent-
geltaufbesserungen rickt nun die Beschafti-
gungssicherung in den Fokus.

Bis einschliefSlich Marz schlugen sich in der
Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe die
Pandemie und die zu ihrer Einddmmung ein-
geleiteten MafRnahmen vor allem durch nied-
rigere Energiepreise nieder. Eine Anderung des
allgemeinen Preistrends war dagegen nicht zu
erkennen. Dies dirfte mit der Vielzahl von zum
Teil gegenlaufigen Preiswirkungen der Eindam-
mungsmafnahmen zusammenhangen. Auch
gab es bis Marz noch keine nennenswerten
Einschrankungen bei der Preiserhebung, die
etwa um die Monatsmitte und somit teilweise
noch vor den bundesweiten starken Einschran-
kungen stattfand. Erst im April wurden ver-
mehrt Schwierigkeiten bei der Vor-Ort-Erhe-
bung von Preisen und der Ausfall einzelner
Preisreprasentanten berichtet. Dies betraf vor
allem den Dienstleistungsbereich (z.B. Friseur-
besuche) und den Reiseverkehr (z.B. Pauschal-
reisen oder HotelUbernachtungen).

Vor diesem Hintergrund verringerte sich die
Teuerungsrate im April angesichts weiter stark
gesunkener Energiepreise auf 0,8 %, von 1,3 %
im Marz. Dagegen stiegen die Preise fir Nah-
rungsmittel deutlich. Die Kernrate, also die Vor-
jahresrate ohne Energie und Nahrungsmittel,
schwachte sich von 1,3% auf 1,0 % ab.

Die deutsche Wirtschaft bleibt auch im zweiten
Quartal fest im Griff der Coronavirus-Pandemie.
Die Wirtschaftsleistung durfte nochmals erheb-
lich niedriger ausfallen als im Durchschnitt des
schon gedruckten ersten Vierteljahres. Dies liegt
vor allem daran, dass die Eindammungsmals-
nahmen wahrend eines deutlich langeren Zeit-
raums wirken als im ersten Jahresviertel, in dem
sie im Wesentlichen nur die zweite Marzhalfte
betrafen. Trotz der eingeleiteten Lockerungen
ist das gesellschaftliche und wirtschaftliche
Leben in Deutschland nach wie vor sehr weit
von einem Zustand entfernt, der bislang als nor-
mal angesehen wurde. Die verfligbaren Kon-
junkturindikatoren zeichnen ein entsprechend
dusteres Bild. So sturzte die Stimmung der
Unternehmen und Verbraucher zuletzt auf ein
Rekordtief seit Beginn der Beobachtungen in
der Bundesrepublik Deutschland. Zeitnahe
hochfrequente Indikatoren signalisieren eben-
falls, dass die Wirtschaftsaktivitat im Frihjahr
bislang stark gedampft blieb. Dies gilt sowohl
fur den Dienstleistungssektor, dessen Geschafts-
tatigkeit durch die umgesetzten Einddmmungs-
mafnahmen vorUbergehend massiv einge-
schrankt wurde, als auch fir die Industrie, die
einen Einbruch der Auftragseingange aus dem
In- und aus dem Ausland verkraften muss. Die
Baubranche erscheint demgegenuber ver-
gleichsweise robust. Zudem gibt es positive Im-
pulse durch die Finanzpolitik.

Es spricht derzeit vieles daflr, dass sich die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung im Verlauf des
zweiten Quartals im Zuge der Lockerungsmalfs-
nahmen wieder aufwartsbewegen wird und
eine Erholung in Gang kommt. Es besteht aber
eine sehr hohe Unsicherheit Uber die weitere
Wirtschaftsentwicklung. Diese hangt unter an-
derem vom weiteren Verlauf des globalen In-
fektionsgeschehens und der Eindammungs-
mafinahmen ab, aber auch von davon beein-
flussten Veranderungen des Konsum- und In-
vestitionsverhaltens.

In dieser Krisensituation zeigt sich, wie bedeut-
sam solide 6ffentliche Finanzen sind. Sie ermég-
lichen es dem Staat, umfangreiche Kosten und
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Risiken zu Ubernehmen, ohne das Vertrauen in
seine Handlungsfahigkeit zu verlieren. Die deut-
schen Staatsfinanzen wurden in den letzten
Jahren solide aufgestellt. 2019 verzeichnete der
staatliche Gesamthaushalt einen strukturellen
Uberschuss, und die Schuldenquote fiel unter
60 %. Seit Marz dominiert jedoch die Bewal-
tigung der Corona-Epidemie die deutsche
Finanzpolitik. Mit umfangreichen Mafsnahmen
stutzt sie das Gesundheitssystem und begrenzt
wirtschaftliche Schaden. Zusatzlich stabilisieren
die Staatsfinanzen die Wirtschaftsentwicklung
gleichsam automatisch: So sinken vor allem die
Steuern stark, und die Ausgaben fur Kurzarbei-
ter- und Arbeitslosengeld wachsen kraftig — die
jungste Steuerschatzung war insofern keine
Uberraschung und bestatigte die Erwartungen.
Aufserdem kdnnen Unternehmen weitreichende
Kreditgarantien erhalten, und teilweise sind
auch staatliche Kapitaleinlagen vorgesehen.
Solche Hilfen erhdhen dann den Maastricht-
Schuldenstand. Insgesamt sind ein hohes Defi-
zit und eine stark steigende Schuldenquote ab-
sehbar, wobei das tatsachliche Ausmals weiter-
hin sehr unsicher ist. Deutschland kann diese
Herausforderungen jedoch voraussichtlich gut
schultern, weil vor der Krise erhebliche Spiel-
raume aufgebaut wurden.

Es war wichtig und richtig, dass die Finanzpoli-
tik angesichts der sich abrupt verschlechternden
gesamtwirtschaftlichen Lage schnell einen wei-
ten Rettungsschirm aufgespannt hat. Es ging
und geht darum, eine Uberlastung des Gesund-
heitssystems zu vermeiden und die wirtschaft-
lichen Folgen der Einddmmungsmafnahmen zu
begrenzen. Ziel der fiskalischen Mafsnahmen
zur Wirtschaftsstutzung ist es, Einkommensein-
buflen, Arbeitslosigkeit und Unternehmens-
insolvenzen maglichst eng zu begrenzen. Da
sich Dauer und wirtschaftliche Auswirkungen
des Verlaufs der Pandemie und der sich daraus
ergebenden Einschrankungen kaum verldsslich
abschatzen lassen, muss gegebenenfalls nach-
gesteuert werden. So geraten etwa Unterneh-
men umso starker unter Druck, je langer die
wirtschaftlichen Aktivitdten pandemiebedingt
eingeschrankt sind. Wenn Insolvenzen und
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nachfolgende Arbeitslosigkeit bei langeren Ein-
schrankungen vermieden werden sollen, ware
es folgerichtig, die staatlichen Hilfen von Liqui-
ditatsstitzung hin zu einer Solvenzsicherung
nachzujustieren.

FUr den weiteren Verlauf bereitet die Bundes-
regierung Mafsnahmen zur Konjunkturbelebung
vor. Damit lasst sich einer Nachfrageschwache
nach den starken Einschrankungen zusatzlich
entgegenwirken. Ein Konjunkturprogramm sollte
zielgerichtet und vor allem auch befristet ange-
legt sein. Sonstige staatliche Ziele etwa zum
Klimaschutz oder zur Digitalisierung konnten
dabei berucksichtigt werden. Wenn die fiska-
lischen Stabilisierungsmaldnahmen auslaufen
und die Wirtschaftsentwicklung anzieht, wer-
den sich die Staatsfinanzen dann zumindest
zum guten Teil automatisch wieder verbessern.
Die Finanzpolitik durfte aufgrund der guten
Ausgangslage immer noch gentigend Spielraum
flr einen gegebenenfalls auch starken tempo-
raren Impuls besitzen. Die Haushaltsregeln bie-
ten mit ihren Ausnahmeklauseln ausreichend
Flexibilitdt, um in der aktuellen Krise fiskalisch
angemessen zu reagieren. Zugleich sichern sie
im weiteren Verlauf eine Rickfuhrung der vori-
bergehend notwendigen Defizite und hoheren
Schuldenquote ab. Angesichts der hohen Un-
sicherheit ist noch nicht verldsslich abzuschat-
zen, inwieweit eine spatere Konsolidierung not-
wendig sein wird. Insofern ist es naheliegend,
derzeit die Stabilisierung der Wirtschaftstatig-
keit in den Vordergrund zu stellen und sich
noch nicht mit etwaigen Konsolidierungsmaf3-
nahmen zu befassen. Deshalb ist es auch gut
begrindet, die Entwicklungen zunachst weiter
zu beobachten und zu bewerten — und etwa
die Budgetplanungen des Bundes im Herbst auf
einer besseren Informationsgrundlage aufzu-
setzen.

Auch in den anderen Landern des Euroraums
leisten die Staatsfinanzen einen starken Stabili-
sierungsbeitrag. Die Europaische Kommission
und der Europadische Rat haben die allgemeine
Ausweichklausel (,Generalausnahme”) des Sta-
bilitats- und Wachstumspakts aktiviert, sodass
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die Ublichen Vorgaben bis auf Weiteres nicht
mehr gelten. Dies ist angesichts der aufSer-
gewohnlichen Krise gut begrindet. Aufgrund
umfangreicher Malnahmen in allen Landern
und wegen des scharfen Wirtschaftseinbruchs
prognostizierte die Europdische Kommission zu-
letzt fUr den Euroraum eine Defizitquote von
mehr als 8%. Die Schuldenquote soll auf Uber
100 % anwachsen. Fur 2021 erwartet die Euro-
paische Kommission dann aber eine deutliche
Gegenbewegung: Mit der gesamtwirtschaft-
lichen Erholung und auslaufenden Stltzungs-
maflnahmen sinkt die Defizitquote auf 32 %.
Perspektivisch wird es wieder darum gehen, die
hohen Schuldenquoten im Einklang mit den Fis-
kalregeln geordnet zurtickzufthren.

Die Bedeutung solider Staatsfinanzen zur Krisen-
bewaltigung zeigt sich auch im Euroraum. Ein-
zelne Lander verfligen derzeit offenbar nur Gber
eingeschrankte Spielraume, denn sie sind von
steigenden Finanzierungskosten bedroht. Dem
wird auf europaischer Ebene begegnet. Damit
aus Sorge vor negativen Marktreaktionen wich-
tige und sinnvolle Maldnahmen nicht unterblei-
ben, sollen Lander vor den Folgen eines Ver-
trauensverlustes teilweise abgeschirmt werden.
Deshalb hat der Europaische Rat umfangreiche

gemeinsame fiskalische Mafsnahmen gebilligt.
Diese sichern gunstige Finanzierungskonditionen
und erleichtern so die Krisenbekampfung. Wei-
tere gemeinsame Hilfe wird in Aussicht gestellt.

Insgesamt gesehen kann die Finanzpolitik einen
elementaren Beitrag zur Bewaltigung der Co-
rona-Krise leisten. Dies ist vornehmlich eine
nationale Aufgabe. Die europaische Ebene kann
aber einen wichtigen und solidarischen Beitrag
leisten. Zinsgunstige Hilfskredite kdnnen Mit-
gliedstaaten entlasten, die vorubergehend Pro-
bleme an den Kapitalmarkten haben — oder be-
furchten. Hierfur ist grundsatzlich der ESM vor-
gesehen. Auch koénnen Transfers geleistet wer-
den, um von der Krise besonders betroffene
Mitgliedstaaten zu unterstutzen. Hierfur ware
der EU-Haushalt gut geeignet, und dieser
konnte je nach politischem Konsens auch deut-
lich ausgeweitet werden. Die Malsnahmen
konnten — wie bislang ublich — transparent und
direkt durch Beitrage der Mitgliedstaaten finan-
ziert werden. Um Haftung und Verantwortung
in der Balance zu halten, waren bei einem
neuen umfangreichen und vor allem dauerhaf-
ten Verschuldungsinstrument auf europaischer
Ebene begleitende umfassendere Integrations-
schritte folgerichtig.

Weitere Mays-
nahmen auf
europdischer
Ebene geplant





