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Minibots: ,Liro“ als nationales Regierungsgeld fur Italien?

Die italienische Regierung aus der Fiinf-Sterne-Bewegung und Lega steht fiir ein Ende der Austeritat
in Italien. Einher geht die Ankiindigung, die Defizitregeln aus EU-Vertrag, Fiskalvertrag, der
haushaltspolitischen Uberwachung (,, Twopack“), der Reform des Stabilitiats- und Wachstumspaktes
und das Verfahren zur Uberwachung makroékonomischer Ungleichgewichte (, Sixpack") aufkiindigen
zu wollen und eine (Teil-)Entschuldung anzustreben.

Der aktuelle Hintergrund ist der Haushaltsplan 2019, die Suche nach Finanzierungsquellen fir die Umsetzung
teurer Wahlversprechen und der Konflikt um ein EU-Defizitverfahren, das letztlich durch einen fragwirdigen
Kompromiss unter Gesichtswahrung beider Seiten vorerst vermieden werden konnte. Eine Steuersenkung auf 15
bzw. 20 Prozent fur Privatpersonen und Unternehmen (Flat Tax) kostet circa 50 Milliarden Euro p.a., eine
Ricknahme der Rentenreform mit Absenkung des Renteneintrittsalters circa 26 Milliarden Euro p.a. und ein
Birgereinkommen von monatlich 780 Euro - bei Teilfinanzierung durch den Europaischen Sozialfonds - 17
Milliarden Euro p.a. Zusammen wurden die ausgabewirksamen Vorhaben ein jahrliches Volumen von etwa 93
Milliarden Euro, entsprechend 5,3 Prozent des BIP ausmachen. Damit wlrde die Defizitquote von 2,3 Prozent

(2017) auf 7,6 Prozent verdreifacht werden.”

Zudem werden Finanzierungsquellen zur notwendigen Finanzierung der italienischen Infrastruktur gesucht. Nach
einem dreiviertel Jahr Regierungsarbeit und Verhandlungen mit der EU-Kommission sind die Vorhaben zwar teils
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zeitlich aufgeschoben worden, jedoch wird derzeit weiterhin mit circa 18 bis 25 Milliarden Euro Mehrausgaben und
einer Defizitquote von 2,2 bis 2,6 Prozent gerechnet. Der Kompromiss mit der EU-Kommission beinhaltet eine
Defizitquote von 2,04 Prozent. Der Vorschlag, 250 Milliarden Euro Staatsanleihen bei der Europaischen Zentralbank
(EZB) nicht zurlickzuzahlen, also eine monetare Staatsfinanzierung vorzunehmen, wurde bereits im
Koalitionsvertrag gestrichen. Kurzzeitig wurde allerdings erwogen, sogenannte Minibots als staatliche
Schuldscheine auszugeben. Diese Alternative wird nachfolgend naher betrachtet und diskutiert.

Minibots/, Liro“ auf staatlicher Schuldscheinbasis

Die kritische Haltung der italienischen Regierung zur EU und zur Wahrungsunion zeigt sich in ihrer 6konomischen
Programmatik, gemal der sie unabhangiger von EU-Haushaltsregeln handeln und die Macht Gber eine eigene
Wahrung zurtuckgewinnen will. Offene Lieferantenrechnungen des italienischen Staates von rund 40 Milliarden Euro
und italienische Unternehmer, die teils jahrelang auf die Begleichung durch 6ffentliche Institutionen warten und
deshalb auch schon Konkurse erleiden mussten, haben den Lega-Wirtschaftssprecher Claudio Borghi bewogen, die

Ausgabe von Minibots in die Diskussion zu bringen.”’ Damit - so die Initiatoren - kdnnten Investitionen und Konsum
beférdert werden und das daraus entstehende Wachstum einen selbstfinanzierenden Prozess in Gang setzen. In
einem ersten Schritt wurde ein Volumen der Minibots von 70 bis 100 Milliarden Euro ins Gesprach gebracht. Wie
kénnte ihre Einflhrung stattfinden, welche Geldfunktionen kdnnten Minibots erfiillen und welche Wertrelation
wurde zur Euro-Wahrung bestehen?

Um den falligen Zahlungsverpflichtungen gegeniiber privaten Dienstleistern staatlicher Auftrage, den
Steuererstattungen und den zusatzlichen Ausgaben aus umgesetzten Reformversprechen an Sozialhilfeempfanger
und Rentner problemlos und ohne Beanspruchung des Kapitalmarktes nachkommen zu kénnen, beschlief8t die
italienische Regierung annahmegemal’ per Dekret die Einfihrung von Minibots als Zahlungsmittel. Der Begriff
Minibot leitet sich aus BOTs (Buoni del Tresoro) her. Dies sind kurzlaufende Geldmarktpapiere des italienischen

Staates mit einer Laufzeit von 12 Monaten und einer Stiickelung im Mindestwert von 1.000 Euro.” Dieser , Liro"
(italienischer Euro) ist ein nationales Regierungsgeld - eine Art Euro-Zweitwahrung. Es sind staatliche

Schuldscheine, die unverzinst und ohne Ablaufdatum dem Papiergeld gleich kommen.” Um den Einsatz fiir
alltagliche Transaktionen mdglich zu machen, soll der ,,Liro” in einer Stlickelung von 5 bis 500 Euro emittiert

werden.”

Da der Barwert eines solchen Papieres finanzmathematisch 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" beférdern,
indem sie ihn - neben dem Euro - zum schuldbefreienden, gesetzlichen Zahlungsmittel flr Vertrage mit
Inlandsbezug erklart. Per Dekret kénnten zudem alle bestehenden inlandischen Forderungen und Verbindlichkeiten
in ,Liro” umgewandelt werden. Damit kann das Regierungsgeld den inlandischen Wirtschaftskreislauf
durchdringen. Dies kame einer enteignungsgleichen Wahrungsreform gleich, weshalb sich die Italiener bereits weit
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im Vorhinein diesem Eingriff antizipativ durch die Umwandlung ihrer Euro-Sicht- und -Spareinlagen in Bargeld oder

einen Transfer in den weiteren Euroraum als sicheren Hafen entziehen werden.”

Italien hat somit zwei Wahrungen: Als Vertrags- und Zahlungswahrung wirde der , Liro" fur die alltdglichen
Geschafte im Inland dominieren. Bei Zahlungen auf Ziel und bei Ratenzahlungen, bei langfristigen Vertragen mit
wiederholten Leistungs- und Zahlungsvorgangen (L6hne, Mieten, Abos) sowie bei zeitlichem Auseinanderfallen von
Leistung und Gegenleistung (Lebensversicherungen, Sparvertrage) wirde als Vertragswahrung vermutlich der Euro
eher gewahlt werden, um Wertverluste eines inflationierenden ,Liro“ auszuschlieBen. Jedoch ist Geld ein
Netzwerkgut, dessen Nutzen mit zunehmender Durchdringung flir die Geldhalter steigt. Dem steht die Verwendung
zweier Wahrungen parallel zu gleicher Zeit in einem Land tendenziell entgegen. Deshalb kénnte als Zahlungsmittel
auch bei langfristig angelegten Vertragen weiterhin der zum tagesaktuellen Euro-Kurs umgerechnete ,Liro"
dienen. Die Vertragswahrung Euro wiirde eine Entwertung des ,Liro" bei seiner gleichzeitigen Nutzung als
Zahlungsmittel umgehen. SchlieBlich durfte der ,Liro” kaum bei Vertragen mit Auslandsbezug Verwendung finden.

Die Trennung von Recheneinheit/Vertragswahrung (Euro) und Zahlungsmittel (,Liro”) ist eine historisch belegte
Praxis. Zum einen fand sie immer dann statt, wenn eine Vielzahl von Geldarten als Tauschmittel gebrauchlich war,
die zudem einem raschen Wechsel unterlagen. Zum anderen kann sie beobachtet werden, wenn das Tauschmittel
stark inflationiert. Das Mittelalter gibt zahlreiche Beispiele, wo unterschiedliche und im Wert schwankende
Geldsorten zwar als Tauschmittel dienten. Die Preisfestsetzung, Kreditgewahrungen sowie die
Wirtschaftsrechnungen wurden hingegen in einer einheitlichen Rechnungsskala/Recheneinheit vorgenommen. So
galten im 13. Jahrhundert der Goldsolidus, der Venezianische Dukaten sowie der Florentinische Floren als
Recheneinheit. Im 16. Jahrhundert hatte die Rigische Mark im Handel der Hanse eine entsprechende Funktion,
wahrend als Tauschmittel Uberwiegend der Thaler, die Libische Mark sowie der Rheinische und der Ungarische
Gulden als Silber- und Goldmiinzen verwendet wurden. Ein Beispiel aus dem 20. Jahrhundert ist die Mark, die zwar
zur Zeit der grofRen Inflation 1923 in Deutschland als Zahlungsmittel genutzt wurde, als Rechenskala jedoch

Roggenzentner, Gramm Gold und der Schweizer Franken Anwendung fanden.”

Der relative Wert des ,Liro” im Verhaltnis zum Euro ergibt sich aus der Héhe des Primardefizits, das laufend durch
die Ausgabe des Regierungsgeldes finanziert wird - ein klassisches Gelddrucken der Regierung. Dartber hinaus
sind die Erwartungen bezlglich seines zuklnftigen Geldwertes wesentlich. Da die Regierung Wahlversprechungen
gemacht hat, die bei Realisierung mit erheblichen, periodisch wiederkehrenden Mehrausgaben verbunden waren,
dirfte der ,Liro” mit hohen Inflationserwartungen verbunden sein. Folglich wird vorzugsweise der Euro die wichtige
Funktion eines Wertaufbewahrungsmittels erfillen. Deshalb wird ein Wechselkurs Euro/, Liro” entstehen, bei dem
der Regierungs-Euro ,,Liro” mit einem Abschlag zum Euro gehandelt wird. Er wird zum Euro zweiter Klasse.

Zur Wahrungskonzeption des , Liro“

Konzeptionell ware der ,Liro” eine Parallelwahrung zum Euro. Das Konzept der Einheitswahrung Euro beinhaltet
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eine ,Entnationalisierung des Geldes” unter dem Geldschépfungsmonopol des Eurosystems bzw. der Europaischen

Zentralbank (EZB).” Mit dem , Liro“ als Parallelwéhrung wiirde Italien eine ,Renationalisierung des Geldes" bei
Wahrungswettbewerb im Land einleiten. Als Parallelwahrung bietet der ,Liro" ein Substitut fir einen (sofortigen)
Euro-Austritt, den der Euro-Wahrungskonstruktivismus politisch nicht zulasst und der im Fall Italiens ohne
entsprechende Vorbereitungen zu 6konomischen Verwerfungen fliihren durfte.

Bereits bei den Planungen zur Einfihrung einer europaischen Gemeinschaftswahrung wurde das
Parallelwéhrungskonzept als Methode einer Integration tiber Marktprozesse vor dem Hintergrund zu Uberlegungen
eines (nicht-)optimalen Wahrungsraumes diskutiert. Es fand allerdings keine ausreichende Unterstitzung, da zum
einen das Scheitern des Euro befiirchtet wurde und zum anderen die Dominanz einer nationalen Wahrung,

beispielsweise der Deutschen Mark, als europaweites Zahlungsmittel vermieden werden sollte.”

Die , Liro“-Initiative ist Ausdruck eines grundlegenden Spannungsverhaltnisses, in dem das Konzept einer

Marktintegration und das einer institutionellen Integration seit Griindung der EU zueinander stehen.'” Kern der
Marktintegration sind das Binnenmarktprinzip mit den vier Grundfreiheiten des freien Verkehrs von Waren,
Personen, Dienstleistungen und Kapital. Dezentralitat, Wettbewerb und Deregulierung bestimmen die
Fortentwicklung. Der Ansatz hat den Weg vom Bestimmungslandprinzip hin zum Ursprungslandprinzip nicht zuletzt
durch die Rechtsprechung des Europaischen Gerichtshofes (EuGH) frei gemacht. Es handelt sich um eine
Integration ,,von unten”, um eine Harmonisierung durch Wettbewerb. Dem entgegen steht die institutionelle
Integration, die auf den Prinzipien der Zentralisierung und einer gemeinschaftlich-staatlichen Regulierung und
Harmonierung beruht. Sie stellt eine Integration ,von oben” dar. Die europaische Einheitswahrung entspricht dem
zentralistischen Ansatz, setzt jedoch bei einer Aufhebung des Wettbewerbs der Wahrungen unter anderem bei
Waren und Dienstleistungen sowie Arbeitskraften und Kapital eine funktionierende Marktintegration durch
Wettbewerb voraus, will man eine Transferunion vermeiden. Das Konzept zeigt sich auch in einer begrifflichen
Unterscheidung: Der Euro wirde als Einheitswahrung durch eine Gemeinschaftswahrung abgeldst, die als

Parallelwahrung in Konkurrenz zu méglichen nationalen Wahrungen stande."”

Anderung des EU-Wahrungsstatuts

Allerdings bestehen EU-vertragliche Hurden der Einfihrung nationaler Wahrungen parallel zum Euro gemaR dem
EU-Wahrungsstatut. Nach den geltenden Regeln des Vertrages Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
(AEUV) ist der Euro de facto eine Monopolwahrung. Die Union hat die ausschlieBliche Zustandigkeit hinsichtlich der
»~Wahrungspolitik fir die Mitgliedstaaten, deren Wahrung der Euro ist” (Art. 3 Abs. 1 lit ¢ AEUV). AuBerdem sind
gemaR Art. 128 Abs. 1 AEUV die ,von der Europaischen Zentralbank und den nationalen Zentralbanken
ausgegebenen Banknoten ... die einzigen Banknoten, die in der Union als gesetzliches Zahlungsmittel gelten”.
Letzte Formulierung lielRe bei wohlwollender Interpretation zwar die Ausgabe nationaler bzw. anderweitiger
Banknoten zu, die dann als paralleles - nicht gesetzliches - Zahlungsmittel Geltung erlangen wirden. Sieht man
von der Méglichkeit einer 100-prozentigen Euro-Deckung der neuen Wahrung ab, so ware jedoch mit der
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einhergehenden Geldschopfung die Geld- und Wahrungspolitik der EZB betroffen. Die EU-vertragskonforme
Einfuhrung nationaler Wahrungen parallel zum Euro bedingt deshalb eine Anpassung von Art. 3 Abs. 1 lit c AEUV in
Verbindung mit Art. 128 AEUV, um die Wahrungspolitik gemafR Art. 2 Abs. 2 AEUV in den Bereich der zwischen der

Union und den Mitgliedstaaten geteilten Zustandigkeit zu Gberfiihren."”

Da es sich um gravierende vertragliche Anderungen handelt, bieten sich zunachst das ordentliche sowie das

vereinfachte Vertragsanderungsverfahren an (Art. 48 Vertrag Uber die Europaische Union, EUV)."” Da beide
Verfahren zeitaufwendig und vom Ergebnis her mit dem nicht unerheblichen Risiko eines Scheiterns behaftet sind,
ware zunachst eine provisorische, aber wegweisende Einfuhrung der institutionellen Strukturen zur reformierten
europaischen Wahrungsordnung auf der Basis einer inneren Handlungsermachtigung tber die sogenannte

Kompetenzerganzungsklausel (Art. 352 AEUV) denkbar.'” Alternativ und fiir den Einzelfall kénnte Art. 2 Abs. 1
AEUV eine weitere Regelung bieten. Er sieht die Mdglichkeit einer Ermachtigung durch die Union zu einer
nationalen gesetzlichen Regelung in den Fallen vor, in denen die EU eine ausschlieBliche Zustandigkeit besitzt, also
gerade auch fur die Wahrungspolitik der Euro-Mitgliedstaaten (Art. 3 Abs. 1 lit. ¢ AEUV). Voraussetzung ware ein
einstimmiger Beschluss des Europaischen Rats zu einem entsprechenden Aufhebungsvertrag. Damit kénnte ein
einzelner Mitgliedstaat gegebenenfalls Uber diesen Weg eine neue eigene Wahrung einflihren, ware allerdings von

einer Zustimmung des Europaischen Rates abhangig."” Kritisch lieRe sich einwenden, dass es sich hier um einen
notstandsrechtlichen Weg handelt, der lediglich dann legitim und systemrational ware, wenn er zurlick zu einem
einheitlichen und funktionsfahigen Euro-Wahrungsgebiet fihren wirde. Die Euro-kritischen Absichten der
italienischen Regierung mdgen hier Zweifel erwecken.

Werden Italiens Probleme mit dem , Liro“ gelést?

Die Einfuhrung und Durchsetzung des , Liro“ dirfte in kurzer Frist erschwert sein. Als Problem der praktischen

Handhabung konnte sich das fehlende ,Liro“-Bargeld in der Anfangszeit herausstellen.'” Die zunehmende
Verbreitung von elektronischem Geld erleichtert zwar die Umstellung. Doch gerade in einer Gesellschaft mit einer
verbreiteten Schattenwirtschaft ist Bargeld erwinscht und unverzichtbar. Schwerwiegender wirken die
Inflationserwartungen, die kein Vertrauen in die neue Wahrung entstehen lassen werden. Die Abschlage auf den
JLiro” als Euro zweiter Klasse dirften deshalb erheblich ausfallen. Damit waren drei Konsequenzen verbunden:

W Durch eine importierte Inflation verteuert sich die italienische Lebenshaltung sofort. Dies konnte die Forderung
nach Lohnerhéhungen hervorrufen. Umgekehrt kann die italienische Wirtschaft durch eine Abwertung
Exportvorteile realisieren.

Bl Solange die italienische Regierung keine regulierenden MaBnahmen zugunsten des ,Liro" ergreift, wie

beispielsweise einen Annahmezwang, wurde sich gemaR des Anti-Gresham’schen Gesetzes die ,,gute” Wahrung
Euro durchsetzen. Zwar kénnte der ,Liro" als Zahlungsmittel innerstaatlich Verwendung finden, als Recheneinheit
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und Kontraktwahrung bei langfristigen Vertragen sowie als Wertaufbewahrung wiirde jedoch der Euro dominieren.

M Ein gravierendes Problem stellen Vertrage mit Auslandsbezug dar. Das italienische Wahrungsrecht gilt nur fir
Vertrage, die nach italienischem Recht abgeschlossen wurden. Umgekehrt besteht der Grundsatz, dass alle
Vertrage, die nach ausldndischem Recht abgeschlossen wurden, dementsprechend in Euro erflllt werden

missen."” Folglich bleiben Auslandsverbindlichkeiten in Euro fiir aufgenommene Kredite sowie Importvertrage
bestehen. Da die Wertschdpfung im Inland auf der Basis eines schwachen ,Liro” erfolgt, kénnen die bestehenden
Euro-Alt-Schulden kaum vollstandig bedient werden. Aufgrund dieser Bilanzeffekte kommen Unternehmen mit
hohen Importanteilen, Handelsunternehmen sowie Banken mit Auslandskrediten in Konkursgefahr. Auch dem
italienischen Staat droht die Insolvenz.

Der ,Liro” wlrde de facto den Euro-Austritt Italiens bewirken. Aufgrund der Groe des Landes und des nicht
vorgesehenen Austritts-Prozedere ware die Stabilitat der EWU gefahrdet. Um sich selbst vor einem chaotischen
Zusammenbruch der Wahrungsunion zu schiitzen, misste die Eurozone bereits heute die institutionellen
Vorkehrungen flr ein méglichst geordnetes Austrittsverfahren schaffen. Damit ware das Erpressungspotenzial
eingegrenzt und mit der Einfihrung eines , Liro” kénnte die Eurozone von sich aus sofort einen geordneten
Wahrungsaustritt Italiens vorbereiten.

FuBnoten
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Heft 6, Seiten 9-22, Seiten 17 f.

Vgl. Martin Seidel, Austritt aus der Wahrungsunion - eine freie Entscheidung Griechenlands, in: Dirk Meyer
(Hrsg.), Zur Zukunft Europas und der Wahrungsunion, LIT-Verlag, Minster 2012, Seiten 157-163., Seite
157, und Martin Seidel, Der Euro: Schutzschild oder Falle?, in: Orientierungen zur Wirtschafts- und
Gesellschaftspolitik, Heft 123, 2010, Seiten 39-45, Seite 45. Ahnliches gilt beispielsweise fiir die
Fischereipolitik, die auch zur ausschlieBlichen Politik der EU zahlt. Auch hier wurde der territoriale
Geltungsbereich mit der Herausnahme Grénlands als Teil des danischen Staatsgebietes eingeschrankt.

Zu den technischen Problemen einer Neuwahrung vgl. ausfuhrlich Dirk Meyer, Fahrplan eines
Euroaustritts - technische Vorbereitung und Durchflihrung aus Sicht eines Austrittslandes, in: ifo-
Schnelldienst, 65. Jahrgang, 2012, Heft 6, Seiten 22-27, Seiten 25 f. So dlrfte ein Zeitbedarf von 12 bis 18
Monaten fir falschungssichere Noten und eine vollstandige Umstellung aller Automaten als realistisch
gelten.

Zur Vertragswahrung nach einer Wahrungsumstellung vgl. ausfihrlich Dirk Meyer,
Wahrungsdenomination - Zur Frage der Schuldwahrung in Altvertragen bei EURO-Austritt aus deutscher
Sicht, in: Wirtschaftsrechtliche Blatter, 26. Jahrgang, 2012, Seiten 610-617.
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