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Der Fortbestand der Europaischen
Wahrungsunion hangt von Italien ab

Nicht die Griechenland-Krise oder der Brexit bedrohen die Europdische Wahrungsunion. Die
eigentliche Gefahr fuir den Euroist Italien, so Dirk Meyer. Setzt die neue italienische Regierung
ihre Wahlkampfversprechen um, werden die Schulden explodieren. Zerreifdt es am Ende die EU?

cheitert der Euro, dann schei-

tert Europa.” Dieser Satz aus

der Regierungserklarung von
Angela Merkel vom 10. Mérz 2010
wurde zum Leitspruch fiir die Euro-
rettung von Beginn an. Doch nicht
die Stabilitit des Kreises der Mitglie-
der der Europédischen Wahrungsuni-
on (EWU), sondern die Stabilitit der
Eurowdhrung (Art. 127 AEUV) sowie
das Verbot der monetiren Staats-
finanzierung (Art. 123 AEUV) und
das Bailout-Verbot (Art. 125 AEUV)
sind der Auftrag.

Weder Griechenland als kleines
Land mit 1,6 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) der Eurozo-
ne noch Grofibritannien als Nicht-
Euro-Mitglied (beziehungsweise der
Brexit) stellen eine Bedrohung fiir
diese Ziele dar. Die eigentliche Ge-
fahr in zweierlei Hinsicht ist Italien:
Mangelndes Kdnnen - geringes Pro-
duktivitdtswachstum — und Wollen
- die Infragestellung des Stabilitéts-
paktes — gefihrden langfristig seine
Mitgliedschaft und die Stabilitét des
Euro.

Wenig Vertrauen

Bei einem Anteil von 15 Prozent des
Eurozonen-BIP hilt Italien 23 Pro-
zent der Euro-Staatsverschuldung.
Eine Schuldenquote von 132 Prozent
und ein laufendes Defizit von liber
zwei Prozent des BIP sind das Spie-
gelbild. Bereits bei Aufnahme in
die EWU lag die Schuldenquote mit
110 Prozent etwa doppelt so hoch
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wie als Konvergenzkriterium vorge-
sehen. Die Aufnahme war ein poli-
tisches Zugestindnis. Seither hat
das Land auch das Defizitkriterium
von drei Prozent neunmal {iber-
schritten. Ein sehr geringes Wirt-
schaftswachstum um im Schnitt
0,5 Prozent (2000 bis 2009) und ein
Riickgang von durchschnittlich mi-
nus 0,4 Prozent (2010 bis 2014) mit
einem folgenden Anstieg auf1,5 Pro-
zent (2017) lassen Zweifel an der
Schuldentragfihigkeit aufkommen.
Zudem préagt den Bankensektor, be-
dingt durch den hohen Bestand an
Staatspapieren, eine starke Abhin-
gigkeit vom Staat. 250 Milliarden
Euro (13 Prozent des BIP) aller Bank-
kredite gelten als ausfallgefdhrdet.
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Zwei Indizien machen die Gefah-
ren einer Staatsinsolvenz und einer
umfassenden Bankenkrise offen-
sichtlich. Zum einen sind die itali-
enischen Target-Schulden seit 2011
auf rund 440 Milliarden Euro ange-
stiegen. Generell ist das ein Zeichen,
dass das Vertrauen in das italieni-
sche Bankensystem und den Staat
gestort ist. So kann das Leistungs-
bilanzdefizit nicht durch Import-
kredite zwischen Geschéftsbanken
finanziert werden, sondern muss
iiber den Umweg der nationalen No-
tenbanken und der Europidischen
Zentralbank EZB abgewickelt wer-
den. Erlose aus dem Verkauf italie-
nischer Staatsanleihen an die EZB
bleiben nicht im Land, sondern wer-
den etwa in Deutschland investiert.
So wird die Kapitalflucht finanziert.

Zum anderen ermdglicht das
sogenannte ANFA-Abkommen den
Erwerb von Wertpapieren - bei-
spielsweise Staatsanleihen — durch
die nationalen Notenbanken. De
facto ist dies eine autonome Geld-
schopfung, die lange Zeit aufier Acht
blieb. Dieser ,Geld-Eigendruck®
machte 2016 etwa 16 Prozent der Bi-
lanzsumme der Banca d’Italia aus;
bezogen auf das Eurosystem waren
es zwei Drittel aller ANFA-Geschéif-
te der Euromitglieder.

Scheint schon das Potenzial fiir
einen Verbleib in der EWU als frag-
wiirdig, so kommt mangelnde Mo-
tivation der italienischen Politik
zur Einhaltung der Regeln hinzu.



Von Beginn an waren die unter-
schiedlichen Regierungen gegen die
strengen Regeln des Stabilitits- und
Wachstumspaktes und schlief3lich
fiir eine Aufweichung des zwischen-
zeitlich verschirften fiskalischen
Regelwerks. Die Parlamentswahl
vom 4. Mirz 2018 ergab eine Zwei-
drittelmehrheit der euroskeptischen
beziehungsweise eurofeindlichen
Parteien. Alle relevanten Parteien
lehnen den Fiskalpakt ab, fordern
seine Abschaffung, pliddieren fiir
eine institutionalisierte Schulden-
vergemeinschaftung und bekunden
ihre Absicht zu einer Parallelwdh-
rung oder zum Euro-Austritt. Eine
Umsetzung ihrer teuren Wahlver-
sprechen wiirde das Defizit weiter
steigen lassen.

Drei Handlungsoptionen

Damit stehen die librigen Mitglie-
der vor einem Trilemma. Zunéchst
,too big to fail“ versus ,too big to
bail“: Einerseits ist Italien zu grofs,
um ohne Gefahren fiir die EWU in-
solvent zu gehen; andererseits ware
eine Rettung dhnlich Griechenlands
iiber die Rettungsfonds zu teuer.
Schliefilich wiirde Italien ein streng
konditioniertes Hilfsprogramm
(Art. 136 Abs. 3 AEUV) ablehnen.
Aus deutscher Sicht entstehen drei
Handlungsoptionen:

Option 1: Haftungs- und Transfer-
union. Ein supranationaler Européi-
scher Wahrungsfonds (EWF) kénnte
permanente Transfers leisten. Dieser
wiirde gemif} dem Vorschlag der EU-
Kommission vom Dezember 2017 ei-
nen Nothilfefonds im Sinne des ESM-
Rettungsfonds, eine Letztsicherung
fiir den Bankenabwicklungsfonds
(SRF), einen Stabilisierungsfonds fiir
den Fall asymmetrischer Schocks,
einen Konvergenzfonds zur Finan-
zierung technischer und finanzieller
Hilfen zugunsten beitrittswilliger
Linder und einen Reform-Finanzie-
rungsfonds zur Unterstiitzung von

Strukturreformen umfassen. Neben
der Sozialisierung von Kosten einer
Bankenabwicklung auf EU-Ebene
kdme ein Europdischer Einlagen-
sicherungsfonds hinzu. Die Konse-
quenz wire Unzufriedenheit auf al-
len Seiten - es wird zu wenig gegeben
und zu viel genommen.

Option 2: Re-Institutionalisierung
von Subsidiaritit, Fiskalpakt, No-
Bailout und konditionierte Nothilfe.
Italien wiirde eher unvorbereitet aus
dem Euro ausscheiden, was mit er-
heblichen Turbulenzen und Gefah-
ren fiir den Fortbestand der EWU

Der Zusammenhalt
der Wahrungsunion
und der EU stehen
auf dem Spiel

einherginge. Ein Schuldenschnitt
Italiens wére wahrscheinlich, da die
Euro-Schulden in Lira zu bedienen
wiren. Er wiirde jedoch zu knapp
70 Prozent inldndische Glaubiger
treffen.

Option 3: Kernwidhrungsunion
und Zulassung einer italienischen
Parallelwdhrung. In Kombination
mit Option 2 wird der Euro-Austritt
langfristig vorbereitet beziehungs-
weise erzwungen. Zeitgleich wiren
Schutzvorkehrungen fiir die Kern-
union zu treffen. Target-Kredite
miissten fortan mit werthaltigen
Aktiva unterlegt werden. Auflerdem
miissten Kapitalverkehrskontrollen
rechtzeitig erlassen werden.

In jedem Fall werden die Kosten
fiir Deutschland als Glaubigerland
immens. Sowohl die Stabilitit des
Euro wie auch der Zusammenhalt
der Wahrungsunion und der EU ste-
hen auf dem Spiel. 50,
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