ZUR DISKUSSION GESTELLT

Sorge um Europa: Schuldenkrise und
(drohendes) Defizitverfahren gegen
Italien — wie geht es weiter?

Die Euro-Finanzminister sind angesichts der geplanten Ausgabenerhéhung des hoch ver-
schuldeten Italiens in Besorgnis. Die EU-Kommission verzichtete zwar vorerst auf ein
Defizitverfahren, obwohl die italienische Regierung die EU-Haushaltsvorschriften noch
immer nicht erfiillt und die Staatsfinanzen Italiens weiterhin Anlass zur Sorge geben. Aber
sollten die getroffenen Vereinbarungen zwischen der EU-Kommission und der Regierung
in Rom nicht eingehalten werden, konnte bis Februar doch noch ein Strafverfahren einge-
leitet werden. Stiirzt Italien Europa in eine neue Krise?

Dirk Meyer

Der Fortbestand der Euro-
paischen Wahrungsunion
wird durch Italien infrage
gestellt

»Scheitert der Euro, dann scheitert Europa«. Dieser
Satz aus der Regierungserklarung Angela Merkels
vom 19. Médrz 2010 wurde zum Leitspruch fir die
»Euro-Rettung“« von Beginn an. Doch nicht die Sta-
bilitat des Kreises der Mitglieder der Europdischen
Wahrungsunion (EWU), sondern die Stabilitat der
Euro-Wahrung (Art. 127 AEUV) sowie das Verbot der
monetdren Staatsfinanzierung (Art. 123 AEUV) und
das Bailout-Verbot (Art. 125 AEUV) sind der Auftrag.
Weder Griechenland als kleines Land mit 1,6% des
BIP der Eurozone, noch GroRbritannien (Brexit) als
Nicht-Euromitglied stellen eine Bedrohung fir diese
Ziele dar. Die eigentliche Gefahr in zweierlei Hinsicht
ist Italien: Mangelndes Kénnen und Wollen der italien-
ischen Entscheidungstrager gefahrden die Stabilitat
des Euro, die Mitgliedschaft Italiens in der EWU und
letztlich den Bestand der Wahrungsunion insgesamt
(vgl. auch Meyer 2018a, S. 22 f.).

MANGEL AN POTENZIAL UND MOTIVATION -
ENTZUG DER VERTRAUENSGRUNDLAGE

Bei einem Anteil von 15% des Eurozonen-BIP halt
Italien 23% der Euro-Staatsverschuldung. Eine
Schuldenquote von 132% und ein laufendes Defizit
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von Uber 2% sind das Spiegelbild. Bereits bei Auf-
nahme in die EWU lag die Schuldenquote mit 110%
etwa doppelt so hoch wie als Konvergenzkriterium
vorgesehen. Die Aufnahme war ein politisches Zuge-
standnis. Seither hat das Land auch das Defizitkrite-
rium von 3% neunmal Uberschritten. Ein lberaus
geringes Wirtschaftswachstum von im Durchschnitt
0,5% (2000-2009) und - 0,4% (2010-2014) mit einem
folgenden Anstieg auf 1,5% (2017) lassen Zweifel an
der langfristigen Schuldentragfahigkeit aufkom-
men. Zudem pragt den Bankensektor, bedingt durch
den hohen Bestand an Staatspapieren von 433 Mrd.
Euro (Stand: September 2018), eine starke Abhangig-
keit vom Staat. Sie libersteigen bereits das Eigenka-
pital von 400 Mrd. Euro. 264 Mrd. Euro (entsprechend
13%/BIP) aller Bankkredite gelten als ausfallgeféhr-
det (Stand: Oktober 2017).

Zwei Indizien machen die Gefahren einer Staats-
insolvenz und einer umfassenden Bankenkrise offen-
sichtlich. Zum einen sind die italienischen Target-De-
fizite seit 2011 auf 492 Mrd. Euro (Stand: November
2018) angestiegen. Generell ist dies ein Zeichen, dass
das Vertrauen in das italienische Bankensystem und
den Staat gestort ist. So kdnnen Importe nicht durch
Kredite zwischen Geschéftsbanken der jeweiligen
Lander finanziert werden. Vielmehr wird der Umweg
Uber eine Geldschopfung durch die nationalen Noten-
banken unter Einbezug der EZB notwendig. Erlose
aus dem Verkauf italienischer Staatsanleihen an die
EZB verbleiben nicht im Land, sondern werden etwa
in Deutschland investiert.! Auch eine Kapitalflucht
wird so finanziert. Zum anderen erméglicht das so-

! Laut Zentralbankprasident Ignazio Visco haben auslandische In-
vestoren ihre Anlagen in Italien zwischen Mai und August diesen Jah-
res um 82 Mrd. Euro verringert, darunter 67 Mrd. Euro Staatsanleihen
(vgl. Piller 2018).
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genannte ANFA-Abkommen den Erwerb von Wertpa-
pieren - beispielsweise Staatsanleihen - durch die
nationalen Notenbanken. De facto ist dies eine auto-
nome Geldschopfung, die lange Zeit auRer Acht blieb.
Dieser >Geldeigendruck« machte 2017 etwa 13% der
Bilanzsumme der Banca d‘Italia aus. Rechnet man
die Staatsanleiheankaufe der Banca d‘Italia im Rah-
men des SMP- und des PSPP-Programms hinzu, dann
erhdhen sich die Eigengeschéfte auf 46% der Bilanz-
summe.? Das Refinanzierungsvolumen des italieni-
schen Staates an falligen Anleihen betrug von Juni bis
Dezember 2018 ca. 136,1 Mrd. Euro (vgl. hierzu Lenz
2018, S. 3). Im Rahmen der PSPP-Anleihekaufe diirf-
ten entsprechend dem italienischen EZB-Kapitalan-
teil 18,4 Mrd. Euro durch Neukaufe und etwa 12,7 Mrd.
Euro durch eine Wiederanlage félliger Anleihen von
der Banca d’ltalia und der EZB angekauft worden
sein. Fiir 31,1 Mrd. Euro (22,9%) hatte Italien demnach
einen sicheren Absatz seiner Anleihen. Die Wertung
als monetdre Staatsfinanzierung liegt nicht fern.?
Problematisch wird diese national initiierte
Geldschopfung insbesondere dann, wenn sie von
den Eurostaaten asymmetrisch vorgenommen wird.
Denn fiir eine Einheitswdhrung gilt der Grundsatz
der Kongruenz von Emissions- und Geldannahmege-
meinschaft. Er ist die Stabilitatsvoraussetzung einer
jeden Wahrungsunion. Er verhindert eine Aushéhlung
des Zentralbankmonopols der Geldschaffung durch
die Nationalstaaten. Entsprechend obliegt es dem
Europaischen System der Zentralbanken (ESZB), »die
Geldpolitik der Union festzulegen und auszufiihren«
(Art. 127 Abs. 1 AEUV). Durch die nationale Geldschop-
fung wird nationales Zusatzgeld erzeugt. Im Ausmalf}
der - gemessen am EZB-Kapitalanteil - ungleichge-
wichtigen nationalen Geldschoépfung (zunachst) auf
eigene Rechnung zerbricht diese Kongruenz. Wie die
Untersuchung von Hansen und Meyer* zeigt, ist die
Abweichunginsbesondere fiir Italien besonders hoch.
Die Gefahren fir die Kernlander wie auch fiir die
EWU in ihrer Gesamtheit werden offensichtlich, wenn
ein mangelnder Common Sense und/oder die fiska-
lisch-6konomische Heterogenitat der Mitgliedstaa-
ten - wie im Fall Italiens - nationalen Interessen Vor-
rang gebietet: eine Liquiditatsversorgung nationaler
Banken und Unternehmen, die wegen Altlasten nur
schwer einen Kreditzugang auf dem freien Kapital-
markt finden; die Substitution einer marktlich-fiska-

2 Berechnungen des Autors auf der Grundlage der Banca d’ltalia
(2018, S. 41f.).

3 Eine besondere Brisanz erfahrt der Ankauf eigener Staatsanleihen
durch das Verbot von Primarmarktankdufen. In einer Veréffentli-
chung der Bundesbank wurde fiir Sekundarmarktankéufe »eine
Karenzzeit von fiinf Tagen« genannt, »bevor eine neu emittierte
Staatsanleihe gekauft werden darf.« Eistert (2018, S. 90). In einer
aktualisierten Online-Version wurde diese konkrete Angabe entfernt.
Vgl. https://www.bundesbank.de/resource/blob/759192/f0b0769d-
486635e277648ff424b962df/mL/wochenschau-sonderausgabe-data.
pdf, aufgerufen am 12. November 2018.

4 Vgl. hierzu ausfiihrlich Hansen und Meyer (2017a; 2017b). Darii-
ber hinaus nutzen Griechenland und Irland die national-autonome
Geldschoépfung im Verhaltnis zu ihrem Kapitalanteil an der EZB be-
sonders intensiv (vgl. Hansen umd Meyer 2017a, S. 235 fiir 2015 und
2017b, S. 520 fiir 2016).
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lischen Staatsfinanzierung lber Steuern und Markt-
kredite durch eine monetar unterstitzte Finanzierung
des Staatshaushalts; die Finanzierung einer Kapi-
talflucht/eines Bank Runs sowie die Erzielung natio-
naler Seigniorage.

Scheint schon das Potenzial fuir einen Verbleib in
der EWU als fragwirdig, so kommt eine mangelnde
Motivation der italienischen Politik zur Einhaltung der
Regeln hinzu. Von Beginn an waren die unterschied-
lichen Regierungen gegen die strengen Regeln des
Stabilitats- und Wachstumspakts und schlieBlich fur
eine Aufweichung des zwischenzeitlich verscharften
fiskalischen Regelwerks. Allerdings bestand bislang
ein Grundkonsens hinsichtlich der Gultigkeit dieser
Regeln. Die jetzige Regierung besteht hingegen aus
euroskeptischen bzw. eurofeindlichen Parteien. Sie
lehnen den Fiskalpakt ab, fordern seine Abschaffung,
plédieren fir eine institutionalisierte Schuldenver-
gemeinschaftung und haben in der jiingsten Vergan-
genheit ihre Absicht zur Parallelwdahrung bzw. zum
Euro-Austritt betont. Im Haushaltskonflikt mit der
EU-Kommission entfiel zeitweise jegliche Gesprachs-
und Kompromissbereitschaft. Es droht ein Entzug
der gegenseitigen Vertrauensgrundlage. Ohne Ver-
trauen werden auch die Sanktionsinstrumente eines
Defizitverfahrens wirkungslos. Wirksame Sanktio-
nen werden vornehmlich die Kapitalmarkte aussen-
den. Gemeinhin gilt als Referenz der Risikozuschlag
auf eine (sichere) zehnjahrige Bundesanleihe. Mitte
November 2018 betrug dieser Spread 3,1 Prozent-
punkte. Bei 4 Prozentpunkten werden Schwierigkei-
ten fur die italienische Banken vorhergesagt, die auf-
grund des Wertberichtigungsbedarfes neues Eigen-
kapital bendétigen werden. Erfahrungen aus den
Staatschuldenkrisen Griechenlands zeigen zudem,
dass ein Land ab einem Zuschlag von 450 Basispunk-
ten den Marktzugang verliert (skyrocket) (vgl. Meyer
2018b, S. 409).

DAS TRILEMMA UND HANDLUNGSOPTIONEN

Damit stehen die lbrigen Mitglieder der EWU vor
einem Trilemma. Zunéachst: »too big to fail« versus
»too big to bail«: Einerseits ist Italien zu gro®, um ohne
Gefahren fiir die EWU insolvent zu gehen. Anderer-
seits ware eine Rettung dhnlich Griechenlands tber
die Rettungsfonds zu teuer. Schlieflich wiirde Italien
ein streng konditioniertes Hilfsprogramm (Art. 136
Abs. 3 AEUV) ablehnen. Aus europdischer und italien-
ischer Sicht entstehen drei Handlungsoptionen:

Option 1: Transferunion

Ein supranationaler Europdischer Wahrungsfonds
(EWF) konnte permanente Transfers leisten (vgl.
Meyer 2018c). Dieser wiirde gemaft dem Vorschlag
der EU-Kommission vom Dezember 2017 einen
Nothilfefonds im Sinne des ESM-Rettungsfonds,
eine Letztsicherung fiir den Bankenabwicklungs-



fonds (SRF), einen »Stabilisierungsfonds« fiir den
Fall asymmetrischer Schocks, einen >Konvergenz-
fonds< zur Finanzierung technischer und finanzieller
Hilfen zugunsten beitrittswilliger Lander und einen
»Reform-Finanzierungsfonds« zur Unterstiitzung von
Strukturreformen umfassen. Die Beschllisse vom
Dezember 2018 setzen bereits Teile davon um. Neben
der Sozialisierung von Kosten einer Bankenabwick-
lung auf EU-Ebene kdme ein Europdischer Einlagen-
sicherungsfonds hinzu. Konsequenz: kollektiv-eu-
ropdisches Siechtum mit Unzufriedenheit auf allen
Seiten - es wird zu wenig gegeben und gleichzeitig zu
viel genommen. Die Risikovergemeinschaftung fiihrt
zu steigenden Risiken.

Option 2: Reinstitutionalisierung von Fiskalpakt
und No-Bailout/»Liro«

Konsequenz: Italien bekommt akute Liquiditatsprob-
leme, und es droht die Insolvenz. Einher gehen erheb-
liche Turbulenzen und Gefahren fiir den Fortbestand
der EWU. Um den félligen Zahlungsverpflichtungen
gegeniber privaten Dienstleistern staatlicher Auf-
trage, den Steuererstattungen und den zuséatzlichen
Ausgaben aus umgesetzten Reformversprechen an
Sozialhilfeempféanger und Rentner problemlos und
ohne Beanspruchung des Kapitalmarktes nachkom-
men zu kénnen, beschlieft die italienische Regierung
annahmegemaf per Dekret die Einfiihrung von Mini-
bots als Zahlungsmittel.” Dieser »Liro« (italienischer
Euro) ist ein nationales Regierungsgeld - eine Art
Euro-Zweitwdhrung. Es sind staatliche Schuldscheine,
die unverzinst und ohne Ablaufdatum dem Papier-
geld gleich kommen. Um den Einsatz fur alltagliche
Transaktionen moglich zu machen, soll der »Liro« in
einer Stlickelung von 5 bis 500 Euro emittiert werden.
Da der Barwert eines solchen Papieres finanzmathe-
matisch den Wert von null annimmt, ergibt sich der
Zahlungswert lediglich dadurch, dass die Regierung
den »Liro«“ zum einen als Monopolemittent ausgibt
und die Zweitwahrung somit prinzipiell knapp ist.
Zum anderen kann die Regierung den Gebrauch des
»Liro« befordern, indem sie ihn - neben dem Euro -
zum schuldbefreienden, gesetzlichen Zahlungsmit-
tel fur Vertrage mit Inlandsbezug erklart. Per Dekret
kénnten zudem alle bestehenden inlandischen
Forderungen und Verbindlichkeiten in »Liro« umge-
wandelt werden.® Damit kann das Regierungsgeld den
inlandischen Wirtschaftskreislauf durchdringen.

® So der Vorschlag des Lega-Wirtschaftssprechers, Claudio Borghi
(vgl. https://www.youtube.com/watch?v=Tz051-U8Gz8, aufgerufen
am 13. November 2018) Der Begriff Minibot leitet sich aus BOTs
(Buoni del Tresoro) her. Dies sind kurzlaufende Geldmarktpapiere
des italienischen Staates mit einer Laufzeit von zwélf Monaten und
einer Stiickelung im Mindestwert von 1 000 Euro. Der italienische
Staat (Stand: 30. Mai 2018) finanziert sich im Umfang von 113 Mrd.
Euro (5% der Staatsschulden) durch BOTs (vgl. Lenz 2018, S. 4, aus-
fuhrlich zum »Liro« Meyer 2018d).

¢ Dies kdme einer enteignungsgleichen Wahrungsreform gleich,
weshalb sich die Italiener bereits weit im Vorhinein diesem Eingriff
antizipativ durch die Umwandlung ihrer Eurosicht- und -sparein-

lagen in Bargeld oder einen Transfer in den weiteren Euroraum als
sicheren Hafen entziehen werden. Ein Indiz mag die Entwicklung der
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Italien hat somit zwei Wahrungen: Als Vertrags-
und Zahlungswahrung wiirde der »Liro« fur die all-
taglichen Geschafte im Inland dominieren. Bei Zah-
lungen auf Ziel und bei Ratenzahlungen, bei lang-
fristigen Vertragen mit wiederholten Leistungs- und
Zahlungsvorgédngen (Léhne, Mieten, Abos) sowie bei
einem zeitlichen Auseinanderfall von Leistung und
Gegenleistung (Lebensversicherungen, Sparver-
trage) wiirde als Vertragswdhrung vermutlich der
Euro eher gewahlt werden, um Wertverluste eines
inflationierenden »Liro« auszuschlieRen. Jedoch ist
Geld ein Netzwerkgut, dessen Nutzen mit zuneh-
mender Durchdringung fiir die Geldhalter steigt. Dem
steht die Verwendung zweier Wahrungen parallel zu
gleicher Zeit in einem Land tendenziell entgegen.
Deshalb kénnte als Zahlungsmittel auch bei lang-
fristig angelegten Vertragen weiterhin der zum
tagesaktuellen Eurokurs umgerechnete »Liro« die-
nen. Die Vertragswahrung Euro wiirde eine Entwer-
tung des »Liro« bei seiner gleichzeitigen Nutzung
als Zahlungsmittel umgehen. SchliefRlich dirfte der
»Liro« kaum bei Vertragen mit Auslandsbezug Ver-
wendung finden. Da die Euroschulden in abgewer-
teter »Liro« zu bedienen waren, ware ein Schulden-
schnitt Italiens wahrscheinlich. Er wirde zu 48%
inldndische Glaubiger treffen.”

Der relative Wert des »Liro«im Verhdltnis zum Euro
ergibt sich aus der Héhe des Priméardefizits, das lau-
fend durch die Ausgabe des Regierungsgeldes finan-
ziert wird - ein klassisches Gelddrucken der Regie-
rung. Darliber hinaus sind die Erwartungen beziig-
lich seines zukliinftigen Geldwertes wesentlich. Da die
Regierung Wahlversprechungen gemacht hat, die bei
Realisierung mit erheblichen, periodisch wiederkeh-
renden Mehrausgaben verbunden waren, dirfte der
»Liro« mit hohen Inflationserwartungen verbunden
sein. Folglich wird vorzugsweise der Euro die wich-
tige Funktion eines Wertaufbewahrungsmittels erful-
len. Deshalb wird ein Wechselkurs Euro/»Liro« entste-
hen, bei dem der Regierungs-Euro »Liro« mit einem
Abschlag zum Euro gehandelt wird. Er wird zum Euro
zweiter Klasse.

Option 3: Kernwdhrungsunion und Zulassung
einer italienischen Parallelwédhrung

In Kombination mit Option 2 wird der Euro-Austritt
langfristig vorbereitet/erzwungen. Zeitgleich waren
Schutzvorkehrungen fiir die Kernunion zu treffen. Tar-
get-Kredite miissten fortan mit werthaltigen Aktiva
unterlegt werden. AuRerdem missten Kapitalver-
kehrskontrollen rechtzeitig erlassen werden, um eine
Kapitalflucht einzugrenzen und Probleme einer Uber-

Target-Salden wéhrend der Regierungsbildung von April zum Mai
2018 geben. Fiir Deutschland stieg der Saldo in diesem Zeitraum von
902,4 auf 956,1 Mrd. Euro, wahrend er fir Italien von minus 426,1 auf
464,7 Mrd. Euro anstieg. Zu den aktuellen Salden vgl. http://sdw.ecb.
europa.eu/reports.do?node=1000004859 .

7 Vgl. Frithauf (2018), der sich auf eine Untersuchung der Commerz-
bank bezieht.
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schussgeldmenge in der Kernunion nach dem Austritt
zu vermeiden.
FAZIT

Einen selbstbestimmten Weg aus dem Trilemma
bieten aus europaischer Sicht vornehmlich die
Optionen 2 und 3. Option 3 scheint die fiir den Fortbe-
stand der EWU und der EU die tragfahigste, aber auch
in der Durchfiihrung schwierigste Alternative zu sein.
In jedem Fall werden die Kosten fiir Deutschland als
Glaubigerland immens. Sowohl die Stabilitat des Euro
wie auch der Zusammenhalt der Wahrungsunion und
der EU stehen auf dem Spiel.
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