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

ZUR DISKUSSION GESTELLT

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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Berthold Busch* und Jiirgen Matthes**
Der Kurs der Regierung
schadet Italien

Italiens Wirtschaftist zum Spielball der populistischen
Regierungin Rom geworden. Wie konnte es dazu kom-
men, wie sind wichtige Weichenstellungen der italien-
ischen Regierungskoalition zu beurteilen und wie
steht die Chance, dass die populistischen Regierungs-
parteien zur Rason gebracht werden kdnnen?

WIRTSCHAFTLICHE GRUNDE FUR DEN WAHLSIEG
DER POPULISTEN

Die jiingsten Parlamentswahlen in Italien waren auch
eine Reaktion auf die lange Wachstumsschwéche.
Tatsachlich leidet Italien schon lange unter schwa-
chem Produktivitdtswachstum, einem zentralen
Wachstumstreiber. In eineinhalb Dekaden seit der
Jahrtausendwende ist die gesamtwirtschaftliche
Arbeitsproduktivitat (auf Basis der EU-KLEMS-Daten-
bank) mit kumuliert lediglich gut 1% kaum gestie-
gen, wahrend sie im Euroraum mit knapp 9% und
in Deutschland mit 17% sehr viel deutlicher zuge-
legt hat. Dies machte Italien anfallig. Als es mit der
globalen Finanzkrise und der Euro-Schuldenkrise zu
zwei kurz aufeinanderfolgenden (»Double-dip«)-Re-
zessionen kam, wirkte das wie ein K.0.-Schlag fur das
schon taumelnde italienische Wirtschaftsmodell, weil
die Substanz vieler kleinerer Unternehmen und zahl-
reicher Banken stark geschwacht wurde.

Doch die italienische Politik reagierte nicht ent-
schieden genug auf die strukturellen Probleme. Das
macht der folgende Vergleich deutlich:

Ahnlich wie Italien wurde auch Spanien von den
beiden genannten Krisen geschittelt, zudem kam
noch eine tiefe und lange Immobilienmarktkrise
seit 2007 hinzu. Die spanische Regierung leitete in
der akuten Phase der Euro-Schuldenkrise tiefgrei-
fende Reformen auf Arbeits- und Produktmérkten
ein (vgl. Matthes 2015) und reformierte im Rahmen
eines ESM-Finanzsektorprogramms auch das notlei-
dende Bankensystem. In der Folge sprang das Wirt-
schaftswachstum dortschon ab dem Jahr2014 anund
erreichte in den Jahren 2015 bis 2017 mit jeweils tiber
3% eine bemerkenswerte Dynamik.

Italien dagegen agierte nur sehr zogerlich. Es
gelangen zumeist nur kleinere Reformen, eine Aus-
nahme ist eine beachtenswerte Arbeitsmarktreform
(Jobs Act) unter der Regierung Matteo Renzis. Doch
die ergriffenen Reformen konnten auch deshalb keine
grolRere Wachstumsdynamik wie in Spanien entfa-
chen, weil Italien ein Aufrdumen im Bankensystem
lange verschleppte. Aufgrund der Krise im Unterneh-

* Dr. Berthold Busch ist Senior Economist fiir Europdische Integrati-
on am Institut der deutschen Wirtschaft, Koln.

** Jurgen Matthes ist Leiter des Kompetenzfelds »Internationale
Wirtschaftsforschung und Konjunktur« am Institut der deutschen
Wirtschaft, Koln.



menssektor saften zahlreiche Banken auf vielen not-
leidenden Krediten, die Kapital banden, das nicht fur
neue Investitionen zur Verfligung stand. Erst seit Ende
2016 hat sich daran merklich etwas gedndert, so dass
der Anteil notleidender Kredite deutlich zu sinken
begann. Tatsachlich stieg das Wirtschaftswachstum
im Jahr 2017 in Italien auf immerhin 1,6%. Doch die
Arbeitslosigkeit blieb hoch, vor allem bei den jungen
Arbeitnehmern und im Siiden. Zudem ist das preisbe-
reinigte Pro-Kopf-BIP in Italien nach einem anhalten-
denRickgangzwischen 2007 und 2014 gemal IWF-Da-
ten heute um rund 3% niedriger als im Jahr 2000.

Auf diesem Nahrboden konnten die Populisten
mit ihren vollmundigen Versprechen sden und ernten.

ITALIEN HAT AUCH STARKEN

Dabei konnte Italien durchaus mehr Wachstum gener-
ieren, wenn es seine Schwachen bekdampfte und seine
Starken besser nutzen wiirde. Schwachen liegen wie
bei anderen siideuropdischen Staaten vor allem bei
den niedrigen Werten fiir Forschungsausgaben, Bil-
dungsniveau und Erwerbsbeteiligung. Doch - anders
als etwa Griechenland - kann es mehrere nenn-
enswerte Starken aufweisen:

- Italien hat, im Gegensatz etwa zu Griechenland,
eine breite industrielle Basis: Der Industriean-
teil, gemessen am Anteil der Bruttowertschop-
fung des Verarbeitenden Gewerbes (NACE C) an
der gesamtwirtschaftlichen Wertschopfung, liegt
mit 16,6% leicht iber dem Durchschnitt der EU 28
und deutlich iberdemin Griechenland, aberauch
Uber dem in Frankreich und Spanien.

- Dieitalienische Volkswirtschaft verzeichnet Leis-
tungsbilanziiberschiisse, das Land ist daher
nicht auf Nettokapitalimporte angewiesen. Die
Auslandsverschuldung ist gering, der Netto-
auslandsvermdégensstatusist mit - 5,3% des Brut-
toinlandsprodukts (BIP) nur leicht negativ (vgl.
Eurostat 2018).

- Der Zinsendienst fir Italien fallt im langfristi-
gen Vergleich aktuell weniger belastend aus. Der
Datenbank AMECO zufolge sind die Zinsausga-
ben des italienischen Staates von 5,2% des BIP
im Jahr 2012 auf 3,8% im Jahr 2017 gefallen; 1999
beim Eintrittin die Wahrungsunion waren es sogar
noch 6,4%. Dies ist in erster Linie der Niedrigzins-
politik der Europédischen Zentralbank (EZB) zu
verdanken.!

- Als weiteres Aktivum der italienischen
Volkswirtschaft wird auf den privaten Wohlstand
verwiesen. Der auf die Haushalte bezogene Medi-

1 Die weiteren Aussichten sind weniger giinstig. Der italienischen

Zentralbank zufolge hat der Zinsanstieg 2018 zu einem Mehraufwand

von 1,5 Mrd. Euro gefiihrt. Wenn die Zinsentwicklung mit den derzei-

tigen Markterwartungen tGbereinstimmt, rechnet die Bank mit einem

Mehraufwand von 5 Mrd. Euro im Jahr 2019 und rund 9 Mrd. Euro im

Jahr 2020 (vgl. Banca d’Italia 2018a). Damit wiirde sich die Zinsaus-

gabenquote im Jahr 2020 gegeniiber heute um knapp 0,5 Prozent-
punkte erhéhen.
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anwert lag 2014 bei 146 000 Euro, das ist deutlich
mehr als in Deutschland mit 61 000 Euro oder in
Frankreich mit 113 300 Euro (vgl. EZB 2017, S. 6).2

- Anders als bei der expliziten Staatsverschuldung
ist Italien bei der impliziten Staatsverschuldung
im internationalen Vergleich trotz seiner relativ
starken Alterung sehr gut aufgestellt. Aufgrund
friherer Reformen liegt die implizite Staatsver-
schuldung bei nahezu null (vgl. Peters et al. 2017).
Sie ergibt sich durch die Berechnung der zukiinf-
tigen altersabhangigen staatlichen Leistungen
(Renten, Pensionen, Gesundheit und Pflege), die
sich bei aktueller Rechtslage angesichts der de-
mographischen Entwicklung abzeichnen. Freilich
verringert sich die langfristige Tragfahigkeit der
offentlichen Finanzen, wenn diese Reformen wie
von der italienischen Regierung avisiert zum Teil
rickgangig gemacht werden (vgl. Europdische
Kommission 2018, S. 20). Auch eine schwéchere
Wachstums- und Produktivitatsdynamik ver-
schlechtert das Verschuldungsprofil.

REGIERUNGSPOLITIK SCHADLICH FUR WACHSTUM
UND STAATSVERSCHULDUNG

Tatsachlich hat die Regierung in Rom einen wirt-
schaftspolitischen Kurs eingeschlagen, der die ange-
botsseitigen Rahmenbedingungen und damit das
langerfristige Wachstumspotenzial zu schwachen
droht. Einige der beschlossenen oder angekiindig-
ten Mallnahmen, die zum Teil als Wahlgeschenke be-
zeichnet werden kdnnen, werden zudem den Staats-
haushalt erheblich belasten. Statt auf die Starken zu
setzen und die Schwachen anzugehen, dreht Rom
wichtige friihere Reformen zurlick, die in die richtige
Richtung gingen.

Bei dem geplanten Grundeinkommen oder Biir-
gereinkommen (Reddito di Cittadinanza - RdC) han-
delt es sich um eine monatliche Zahlung in Hohe von
780 Euro fir Alleinstehende und bis zu 1 170 Euro fir
Familien mit finf und mehr Mitgliedern. Es wird unter
bestimmten Bedingungen flir Arbeitslose, die auf Job-
suche sind (Grundsicherung flir Arbeitslose), sowie fir
Rentner und Arbeitnehmer mit geringen Einkommen
gezahlt (vgl. Blanchard et al. 2018; Europdische Kom-
mission 2018, S. 14; Spalinger 2018). Die Kommission
beziffert die jéhrlichen Kosten auf 9 Mrd. Euro oder
netto 0,4% des BIP (vgl. Europdische Kommission
2018, S. 14). Da das Biirgereinkommen im internati-
onalen Vergleich relativ hoch ist, besteht die Gefahr,
dass durch einen hohen Anspruchslohn Arbeitsan-
reize gemindert werden.

Frihere Rentenreformen sollen zuriickgenom-
men werden, indem die Vorruhestandsmaoglichkeiten
mit einer MalRnahme »Schwelle 100« wieder erleich-
tert werden. Dabei handelt es sich um eine Regelung,
bei der die Mindestschwelle fir den Vorruhestand

2 Allerdings ist das durchschnittliche Vermégen der italienischen
Haushalte seit 2010 riickldufig (vgl. Banca d’Italia 2018b).
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auf ein Lebensalter von 62 Jahren und 38 Beitrags-
jahren festgelegt wird. Diese Mallnahme schlagt laut
EU-Kommission ebenfalls mit 0,4% des BIP zu Buche
(Europdische Kommission 2018, S. 14, S. 20). Unab-
hangige Schatzungen gehen davon aus, dass die jahr-
lichen Kosten deutlich héher liegen diirften (vgl. Piller
2018). Mit dieser FriihverrentungsmaRnahme wird die
Nachhaltigkeit des Rentensystems geschwacht. Sie
geht zudem auf Kosten jlingerer Arbeitnehmer. Weil
ihre Abgabenlasten steigen, sinken ihre Arbeitsan-
reize, und weil sich ihre Arbeitskosten erhohen, ver-
ringern sich tendenziell ihre Beschéftigungschancen.

Auch auf dem Arbeitsmarkt kommt es zu einer
Reformumkehr. Mit dem vom Parlament im August
verabschiedeten Gesetz (Decreto Dignita) hat die
neue Regierung die Flexibilitat bei befristeten Arbeits-
vertragen reduziert und die Hohe der Abfindungen
deutlich grofRziigiger ausgestaltet (vgl. Ba et al. 2018;
Merler 2018). Arbeitsvertrdage diirfen nun maximal
auf 24 Monate befristet werden, anstatt wie bisher
auf 36 Monate. Nach Ablauf der ersten zwolf Monate
muss der Arbeitgeber die Verldngerung besonders
begriinden. Die Anzahl der Verlangerungsméglichkei-
ten wird von fuinf auf vier gesenkt. Die Regierung Renzi
hatte mit dem Jobs Act von 2015 unbefristete Arbeits-
verhaltnisse erleichtert und rigide Kiindigungsregeln
gelockert, indem sie Abfindungen gegeniiber Wie-
dereinsetzungsklagen starker zur Regel machte. Mit
der Erhéhung der Abfindungen und damit des Kiin-
digungsschutzes durfte die Dualitdt am italienischen
Arbeitsmarkt eher wieder verscharft werden.

Neben diesen MaRnahmen diirften auch einige
weitere Initiativen die angebotsseitigen wirtschaftli-
chen Rahmenbedingungen in Italien verschlechtern.
Hierzu gehdren Strafen fiir Produktionsverlagerun-
gen in das aullereuropdische Ausland ebenso wie
Steuererh6hungen fir Banken. Dem stehen einige
wenige, grundsatzlich positiv zu wertende Vorhaben
der neuen Regierung gegentlber, wie etwa vermehrte
staatliche Infrastrukturinvestitionen, eine Steuersen-
kung (flat tax) fur Selbstédndige sowie Privatisierun-
gen. Bei einer genaueren Betrachtung erscheint das
angebotsseitige Potenzial dieser Malnahmen aber
eng begrenzt (vgl. Blanchard et al. 2018). Auch der von
der Regierung erhoffte nachfrageseitige Wachstums-
stimulus diirfte sich in engen Grenzen halten, da die
ergriffenen Malnahmen die Zinsen erhéht haben und
Uberwiegend am Konsum und nicht an den Investi-
tionen ansetzen.

REGIERUNG VON MEHREREN SEITEN UNTER
DRUCK

Die italienische Regierung ist mit ihrem populis-
tischen und Giberwiegend wirtschaftsfeindlichen Kurs
zuletzt zunehmend unter Druck geraten.

Erstens haben sich die wirtschaftlichen Pers-
pektiven eingetriibt. So ist der ISM-Einkaufsmana-
gerindex fir die Industrie im Jahresverlauf 2018 von
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knapp 60 auf deutlich unter die Expansionsmarke
von 50 gesunken. In Spanien kam es wie in ande-
ren Euroldndern zwar auch zu Riickgdngen, diese
fielen aber deutlich geringer aus. In der Folge sind
die Konjunkturprognosen fir Italien immer weiter
gesenkt worden und gehen fiir 2019 wieder von einem
Ruickfall unter die 1%-Marke aus. Fiir die Regierung in
Rom ist besonders relevant: Die saisonbereinigte Ar-
beitslosenquote - anders als in Spanien - steigt seit
dem Spatsommer wieder, nachdem sie zuvor zwar
sehr langsam, aber im Trend relativ stetig gesunken
war.

Zweitens zeigen sich Warnsignale auch auf dem
Finanzmarkt. So stiegen die Risikopramien auf ita-
lienische Staatsanleihen in der zweiten Mai-Halfte
rapide um rund 150 Basispunkte. Dies geschah im
Zusammenhang mit der Publikation des Regierungs-
programms und von Spekulationen iiber einen mog-
lichen Euro-Austritt Italiens, die zeitweilig von ein-
zelnen Mitgliedern der Regierungskoalition geschiirt
wurden (vgl. SVR 2018). Hohere Zinsen kénnen zu
einer Gefahr fir die italienische Staatsverschuldung
und fiir die Solvenz italienischer Banken werden
sowie die gesamtwirtschaftliche Nachfrage dampfen,
wie die folgenden Argumente zeigen.

Zwar erscheint die Tragfahigkeit der Staatsschul-
den beidem derzeit (im Vergleich zum Jahr2012) nied-
rigen Zinsniveau noch nicht gefahrdet (vgl. Blanchard
etal.2018), auch weil die Durchschnittsverzinsung der
in den nachsten Jahren auslaufenden Staatsanleihen
etwas héher ist (vgl. IW-Forschungsgruppe Gesamt-
wirtschaftliche Analysen und Konjunktur 2018). Doch
bei einer Rezession kdnnte sich die Lage schnell ver-
scharfen. Dann diirfte die Staatsschuldenquote nicht
langer auf dem aktuellen Niveau bleiben wie bei der-
zeitiger Planung, sondern deutlich steigen. Wenn erst
einmal ernsthaftere Solvenzsorgen aufkommen, stellt
sich die Frage, ob es ein Rettungsnetz fir Italien gibt,
wie es flir Griechenland und Portugal zur Verfligung
stand. Der Euro-Rettungsschirm in Form des Euro-
paischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) wird Italien
jedoch kaum helfen kénnen. Denn er ist vom Volumen
her zu klein, um Italien mit einem Ublichen dreijahri-
gen Vollprogramm stiitzen zu kénnen (vgl. Matthes
2017). Zudem musste die italienische Regierung als
Vorbedingung einem umfassenden Reformprogramm
zustimmen, was derzeit kaum vorstellbar erscheint.
Ohne eine solche Ubereinkunft mitdem ESM darfauch
die EZB nicht, wie zuweilenin Italien gefordert, gezielt
italienische Staatsanleihen aufkaufen, um Italien zu
stabilisieren. Denn die EZB darf ihr OMT-Programm
(Outright Monetary Transactions) ohne ESM-Reform-
programm nicht aktivieren. Italien ist unter den der-
zeit absehbaren Bedingungen auf sich allein gestellt.
Das wird Investoren zusatzlich verunsichern, wenn sie
ersteinmalnennenswerte Zweifel an deritalienischen
Solvenz bekommen.

Bei starker steigenden Zinsen auf italienische
Staatsanleihen droht zudem eine Bankenkrise. Denn



Banken mit einem hohen Bestand an solchen Anlei-
hen wiirden angesichts der mit dem Zinsanstieg ein-
hergehenden Kursverluste erhebliche Abschreibun-
gen vornehmen missen, die ihr Eigenkapital mindern
und aufzehren kdnnen. Moglicherweise liegt eine
kritische Schwelle schon bei einem Zinsniveau von
4%, wie Analysten argumentieren (vgl. Krieger und
Osman 2018). Hohere Zinsen auf Staatsanleihen fiih-
ren in der Regel auch zu héheren Finanzierungskos-
ten fiir die nichtfinanzielle Wirtschaft, die die Inves-
titionsnachfrage der Unternehmen und die Konsum-
nachfrage der Konsumenten tendenziell ddmpfen. An
den Mérkten fir Unternehmensanleihenist dies schon
zu beobachten: Hier sind die Renditen zwischen Marz
und Oktober 2018 je nach Anleihe im Durchschnitt um
1 bis 2 Prozentpunkte gestiegen (vgl. Leandro 2018).
Zudem haben sich nach Angaben der EZB die Kredit-
bedingungen fiir Unternehmen in Italien zuletzt vor
allem fir risikoreichere Kredite verscharft, im Gegen-
satz zu den meisten anderen groReren Euroldndern
(vgl. EZB 2018).

Drittens kommt die italienische Regierung auch
von Seiten der Politik unter Druck. Erst Anfang Dezem-
ber hat der einflussreiche Industrieverband Confin-
dustria offentlich und deutlich die Regierung kriti-
siert, was sonst in dieser Form nicht tblich ist. Dar-
Uber steht die italienische Regierung im Konflikt mit
der Europaischen Kommission, die im Rahmen des
Stabilitats- und Wachstumspakts (SWP) mit der Eroff-
nung eines Verfahrens droht.

Dieser Druck von mehreren Seiten zeigt allmah-
lich Wirkung. Die italienische Regierung hat begrenzte
Korrekturen an ihren Haushaltsplanen in den Raum
gestellt. Doch die Europaische Union sollte sich nicht
auf nur minimale Zugestédndnisse einlassen. Bedau-
erlicherweise machen die jiungsten Entwicklungen
in Frankreich ein striktes Vorgehen nicht leichter.
Obwohl die italienische Regierung die europaischen
Fiskalregeln offen missachtet, drohen faule Kompro-
misse. Das wiirde wie Wasser auf die Mihlen rech-
ter Populisten in Nordeuropa wirken - und das in der
politisch sensiblen Zeit vor den Europawahlen im
Mai 2019.
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Ansgar Belke*
»ExItaly« — ein Spiel mit dem
Feuer

Im Zuge der Regierungsbildung in Rom sind Beflirch-
tungen aufgekommen, wonach die euroskeptischen
Krédfte von Lega und Finf-Sterne-Bewegung einen
Austritt der - gemessen am Bruttoinlandsprodukt -
drittgroRten Volkswirtschaft des Euroraums aus dem
Wahrungsverbund betreiben kénnten. In den italien-
ischen Medien und auch im Parlament wurde jedoch
schon vor den italienischen Wahlen bereits seit 2017
intensiv diskutiert, ob man angesichts des »Auste-
ritatsdiktats« der autokratischen und wegen ihrer
permanenten hohen Leistungsbilanziiberschiisse
merkantilistischen Deutschen nicht endlich aus der
Eurozone austreten solle.

Diese Diskussion findet vor dem Hintergrund
einer staatlichen Rekordverschuldung, seit Jahrzehn-
ten viel zu niedrigen Produktivitat des Landes, dau-
erhaft geringerer Wachstumsraten als Portugal, Spa-
nien und Frankreich und hoher struktureller Arbeits-
losigkeit statt. Gar eine Serie zum Thema »ExItaly«
gab die italienische Zeitung Il Sole 24 ore seit April
2017 heraus. Auch das italienische Abgeordnetenhaus
debattierte jingst das Thema »ltalienische Staat-
schulden in der Eurozone« (vgl. Belke 2017). Mein Rat
an die Italiener lautete: Ein Austritt aus der Eurozone
lohnt sich fiir das Land nicht. Vielmehr ist die blof3e
Diskussion hierliber, unabhangig von der Haushalts-
lage Italiens, ein Spiel mit dem Feuer. Was aber sind
die Argumente dafiir?

Zunachst lohnt ein Blick auf die européische Wah-
rungsgeschichte Italiens. Gibt es Parallelen der heu-
tigen »Euro«-Krise Italiens mit der Krise des europa-
ischen Wahrungssystems in den 1990er Jahren, die
Italien letztlich aus dem Europdischen Wahrungssys-
tem herauskatapultierte und auch nach 1992/1993
noch fir Italien-bezogene Turbulenzen an den Mérk-
ten sorgte? Zweifel Giber die Nachhaltigkeit der itali-
enischen Staatsschulden waren nicht unter den Fak-
toren, die als Treiber der 1992/93 auftretenden Prob-
leme verantwortlich gemacht wurden (vgl. Belke 2017;
Gros 2014). 1995 jedoch wertete die Lira um mehr als
60% relativ zu ihrer 1992 im EWS vorherrschenden
DM-Paritéat ab. Die Differenz des italienischen Lang-
fristzinses zum DM-Zins stieg auf iiber 6%. Wahrend
dieser »Post-EWS«-Krisenperiode traten diverse kri-
tische Aspekte der italienischen Staatsverschuldung
zu Tage und fuihrten zu Marktbedenken und Politikde-
batten. Es ist genau diese Periode, die Lehren fir die
heutige Italien-Krise bereithalt (vgl. Gros 2014).

* Prof. Dr. Ansgar Belke ist ad Personam Jean Monnet-Professor

flir Makrookonomik an der Universitdt Duisburg-Essen, Research
Associate am Centre for European Policy Studies (CEPS), Brissel,
Senior Research Fellow am King’s College, London, und Institute for
the Study of Labor (1ZA), Bonn, sowie derzeit Président der European
Economics and Finance Society (EEFS).
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Italiens Verhaltnis der Staatsschulden zum BIP
liegt heute leicht Gber 130%, also nur ein wenig héher
als die etwa 120%, die bereits wahrend der »Post-
EWS«-Krise der 1990er Jahre erreicht wurden. Fiir ein
gegebenes Verhaltnis der Staatsschulden zum BIP ist
der »Schneeball-Faktor«, d.h. die Differenz zwischen
den Zinskosten und dem Wirtschaftswachstum, der
Schliisselindikator fur die Nachhaltigkeit der Staats-
schulden. Falls der Zinssatz groRer als die Wachs-
tumsrate ist, wird der Schuldenquotient wachsen und
eventuell sogar explodieren. Es sei denn, das Land
fahrt durchgehend einen Primériiberschuss ein (vgl.
Belke 2017).

Ein Vergleich der »Post-EWS«-Krise mit der aktu-
ellen »ltalien«-Krise verdeutlicht, dass der spekula-
tive Druck heute viel geringer als damals ist (vgl. Gros
2014). Der »Schneeball-Faktor« bewegt sich heute
stark unter dem Niveau der friithen 1990er Jahre. Und
sein Maximum, das 2012 erreicht wurde, liegt deut-
lich unter dem Spitzenniveau der 1990er Jahre. Der
»Spread« gegeniiber den »risikofreien« deutschen
Anleihen misste sich demnach fast verdoppeln, damit
wieder dasselbe Spannungsniveau wie 25 Jahre zuvor
erreicht wird. Darlber hinaus belaufen sich die Zins-
zahlungen auf die italienischen Staatsschulden heute
auf weniger als die Halfte des Anteils wahrend der
1990er Jahre. Und es wiirde heute mehrere Jahre
dauern, bis sich hohere Zinsen in materiell hohere
Zinsausgaben fiir den italienischen Staat libersetzen
(vgl. Gros 2014; Belke 2017; 2018a).

Die durchschnittlichen Grenzkosten der Staats-
verschuldung liegen nicht zuletzt wegen der giins-
tigen Falligkeitsstruktur heute noch unter 2%, das
nominale BIP-Wachstum liegt leicht dariiber. Somit
ergibt sich noch eine schwarze Null beim Schnee-
ball-Faktor, der Differenz zwischen den durchschnitt-
lichen Grenzkosten der Staatsverschuldung und dem
nominalen Wirtschaftswachstum - also ein Wert deut-
lich unter dem Niveau der friihen 1990er Jahre (vgl.
Belke 2018b).

Eine statistische Auswertung Dollar- versus
Lira-denominierter Risikopramien auf Staatsanleihen
fur die 1990er Jahre legt nahe, dass die politischen
und 6konomischen Kosten einer formalen Insolvenz
Italiens (fiscal risk) damals von den Markten viel hoher
eingeschatzt wurden als die Kosten eines Bruchs der
Verpflichtung auf einen festen Wechselkurs oder das
Zugestandnis hoherer Inflation (redenomination risk)
durch die italienische Regierung. Dies war bereits im
Jahr2014 (vgl. Gros 2014) und ist auch heute (vgl. Gros
2018) fiir Italien in der Eurozone ganz anders.

Gerade in den letzten Monaten sind die Risiko-
pramien auf italienische Staatsanleihen wieder deut-
lich angestiegen. Durch einen Vergleich von Zeitrei-
hen fiir Credit Default Swaps und Staatsanleihen, die
in unterschiedlichen Wahrungen (Euro versus US-Dol-
lar) denominiert sind, l8sst sich erneut zeigen, dass
die Kosten eines Bruchs der Festlegung auf einen
(unwiderruflich) festen Wechselkurs durch einen Aus-



stiegItaliens aus dem Euro von den Mérkten viel héher
als damals angesetzt werden (vgl. Gros 2014; 2018; de
Santis 2015; Minenna 2017). Aktuell ist das Redenomi-
nation risk fur etwa die Halfte des gesamten Anstiegs
der italienischen Spreads verantwortlich. Dies legt
nahe, dass das Spielen mit der Idee eines Ausstiegs
aus dem Euro fur Italien (zum Beispiel durch einen
Plan, der durch einen Minister der aktuellen italieni-
schen Regierung unterzeichnet wurde) sehr kosten-
trachtig werden kann, selbst wenn das Land seine
offentlichen Finanzen »unter Kontrolle« hat (vgl. Gros
2018).

Eine bedeutende Schlussfolgerungaus den Erfah-
rungen mit der EWS- und »Post-EWS«-Krise der 1990er
Jahre lautet folglich, dass sich ein hoch verschulde-
tes Land wie Italien eigentlich nirgendwo verste-
cken kann. Sollte das Land zu einer eigenen Wahrung
zurlickkehren, sdhe sich Italien wie damals spekula-
tiven Attacken auf den Wechselkurs und den Staats-
anleihemarkt ausgesetzt. Denn anders als beispiels-
weise Japan, das Nettoglaubiger gegeniiber dem Aus-
landist, gehortltalienzuden Landern mit der weltweit
hoéchsten Auslandsverschuldung in absoluten Zahlen.
Gut ein Drittel der Staatsschulden des Landes besteht
gegeniber dem Ausland. Bei einer Entscheidung fur
den Verbleib in der Wahrungsunion ware das Land
letztlich bei hohem und steigendem Schuldenstand
(oder in Erwartung dessen bei selbsterfillender Spe-
kulation, vgl. de Grauwe 2011) ebenso Attacken aus-
gesetzt und miisste gegebenenfalls auf Liquiditatsun-
terstlitzung aus anderen Quellen, zum Beispiel durch
die Notenbank und/oder die Vergemeinschaftung von
Schulden, hoffen (vgl. Calvo 1988 und Obstfeld 1995).

Der teilweise Zusammenbruch des EWS und der
Ausstieg Italiens 1993 legt in Bezug auf die Frage der
Sinnhaftigkeit eines Ausstiegs des Landes aus der
Europédischen Wahrungsunion eine falsche Féahrte. Er
kann aus Sicht Italiens kaum als Argument fiir einen
Austritt aus der EWU dienen. Die Tatsache, dass es
sich 1992/93 fir Italien als unmdglich herausstellte,
ein System fester Wechselkurse bei freien Kapital-
markten zu verteidigen, bedeutet nicht automatisch,
dass eine eigene Wahrung und flexible Wechselkurse
dasLand nachseinem EWU-Austritt gegen spekulative
Attacken auf den Markten fiir Staatsanleihen abschir-
men wiirden. Die auf den EWS-Austritt 1993 folgenden
historischen Erfahrungen Italiens, besonders im Jahr
1995, haben offengelegt, dass ein hoch verschulde-
tes Land selbst bei flexiblen Wechselkursen gezwun-
gen werden kann, sehr hohe Risikopramien zu zahlen.
Aus einem Vergleich mit der EWS-Krise in den 1990er
Jahren lasst sich also kein gewichtiges Argument fiir
einen Euro-Austritt Italiens ableiten (vgl. Belke 2017,
2018a; Gros 2014).

Zudem sollte Italien in seinem Zorn auf den
»Zuchtmeister« Deutschland bei seiner Entscheidung
Uber den Verbleib in der Eurozone dem sich abzeich-
nenden langsamen Abstieg Deutschlands als politi-
scher und 6konomischer Hegemon in Europa Rech-
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nungtragen.WahrendderFinanzkriseund dereuropa-
ischen Schulden- und Bankenkrise hatte Deutschland
in der Tat noch eine Schliusselposition inne. Die Wirt-
schaft des Landes erwies sich als starker als dieje-
nige anderer, und die Arbeitslosigkeit blieb niedrig.
In dieser Phase lautete die Devise Cash is King, und
die Regeln der Glaubiger dominierten das Krisenge-
schehen (vgl. Belke 2017; 2018a). Mittlerweile aber ist
Liquiditat Gberreichlich vorhanden, und die Renditen
sind teils sogar negativ. Und Italien weist Leistungsbi-
lanziiberschiisse auf, mit denen es allerdings Alitalia
und seine finanziell unter Druck stehenden Geschafts-
banken liber Wasser halt.

Angesichts der Ersparnisiiberschiisse allerorten
haben Glaubigerlander wie Deutschland keinen stra-
tegischen Vorteil mehr. Stattdessen kommen Funda-
mentaldaten Deutschlands wie eine schwache Demo-
graphie- und Produktivitatsentwicklung, wenn auch
schwacher ausgepragt als in Italien, allmahlich zum
Vorschein. Es gibt nur wenig Hinweise auf eine deut-
sche Outperformance beim Wachstum gegeniiber
dem Durchschnitt Frankreichs, Spaniens und Itali-
ens. Die deutsche BIP-Wachstumsrate lag mindestens
seit 1995 bis 2005, dann 2008 bis 2010 und erneut seit
2015 unterhalb der fiir Italien, Spanien und Frankreich
gemittelten Wachstumsrate. Nach Prognosen des IWF
wird das auch erst einmal bis 2020 so bleiben (vgl.
Belke 2017).

Deutschland hat in den letzten Jahren zwar vom
Investitionsboom in den »BRIC« profitiert, beson-
ders in China. Brasilien und Russland haben sich
jedoch von den BRIC erst einmal verabschiedet. Und
die Wachstumsabschwéachung in China (Rebalancing)
bedeutet weniger chinesische Investitionen. Hiervon
ist besonders Deutschland betroffen, das lberpro-
portional viele Investitionsgtiter exportiert. Deutsch-
land wird deshalb kiinftig nicht mehr systematisch die
Rolle einer Konjunkturlokomotive fiir Europa spielen
konnen (vgl. Belke 2017).

Zu den weiteren Faktoren einer Schwachung
der deutschen Rolle in Europa zahlt die Fliichtlings-
krise. Zum ersten Mal musste Deutschland in Europa
um Unterstiitzung und Solidaritat bei seinen europa-
ischen Partnern nachsuchen. Nicht wenige in Brissel
sprechen dabei mit nur mithsam versteckter Genug-
tuung von einem ersten »asymmetrischen« negativen
Schock fiir Deutschland. Das Land miisse nun end-
lich einsehen, dass jedes européische Land von der-
artigen Schocks getroffen werden kdénne. Zentrali-
sierte europdische Versicherungssysteme gegen der-
artige Schocks seien deshalb sinnvoll (vgl. Belke 2017;
2018a). Das Hauptproblem der Fliichtlingskrise liegt
im Mittleren Osten. Dort hat Deutschland aber nur
wenig Einfluss. SchlieBlich verandert sich durch den
absehbaren Brexit die Machtbalance in Europa. Hin-
sichtlich der Abstimmungsmacht riickt Frankreich an
die Stelle Deutschlands als Median, denn mit GroRbri-
tannien verldsst ein marktliberales Land die EU (vgl.
Belke 2017).
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Vor dem Hintergrund all dieser Faktoren muss
Italien einsehen, dass Deutschland zunehmend weni-
gerin einer Position sein wird, den Partnerlandern der
Eurozone »Austeritat« auferlegen zu konnen. Die Euro-
paische Kommission ist in Bezug auf Italien ebenfalls
nicht Willens dazu, nach dem Motto »weniger Auste-
ritdt bedeutet mehr Flexibilitat«. Ein Beispiel hierfur
sind ihr weicher Umgang mit Frankreichs und Itali-
ens schuldenerhéhender Fiskalpolitik (»weil es Frank-
reich ist«) und die unterstiitzenden Einlassungen des
EU-Kommissars Moscovicis hierzu (vgl. Belke 2017;
2018a). Sie leitete trotz fehlender Fortschritte beim
Abbau der Staatsverschuldung lange kein Defizit-
verfahren gegen Rom ein. Vorerst wird es aufgrund
neuer Versprechungen der italienischen Regierung
kein Defizitverfahren gegen Italien geben.

Es kommt gleichzeitig zu immer mehr politischem
»Kuhhandel«. So spricht Deutschland nicht mehr vom
Fiskalpakt. Im Gegenzug unterstltzt Frankreich neu-
erdings Deutschland gegen eine vorschnelle Einfiih-
rung der dritten Stufe der Bankenunion, der gemein-
samen Einlagensicherung. All dies erschittert zwar
das Vertrauen der ehemaligen Programmlander und
Griechenlands, die sich glaubwiirdig an harte Bud-
getvorgaben halten missen, in die Zukunft Europas.
Jedoch haben die »groflen« EU-Lander, zu denen
auch Italien zahlt, wenig Druck aus Brissel auf eine
echte Austeritatspolitik zu beflirchten. Die vom itali-
enischen Parlament immer wieder breit Gber die Par-
teien hinweg beschworene Gefahr einer permanen-
ten Austeritatspolitik flr Italien in der Eurozone unter
deutscher Fiihrung ist somit stark zu relativieren (vgl.
Belke 2017; 2018a).

Auch wissenschaftliche Studien zur Eurozone, die
Italien zunachst den Peripherielandern der Eurozone
zuordneten, liefern, fiir einige Gberraschend, Indizien
dafiir, dass Italien zu einem optimalen Wahrungs-
raum in Europa gehort. Denn Italiens Konjunkturzy-
klus weist immer noch einen héheren Grad an Syn-
chronizitat mit dem Kern der Eurozone auf als andere
Peripherielédnder (vgl. Belke, Domnick und Gros 2017a;
2017b). Auch entspricht der tatsachliche Realzins in
Italien unseren Schatzungen zufolge dem gleichge-
wichtigen Realzins (vgl. Belke und Klose 2017). Die
europdische Geldpolitik ist also bisher in der Lage
gewesen, italienischen Interessen Gentuige zu tun. Ita-
lien benétigt folglich keine geldpolitische »Spezialbe-
handlung« durch die EZB wie beispielsweise eine auf
die italienischen Banken abzielende Neuauflage der
zwei- bis dreijdhrigen Long-term Refinancing Opera-
tions (LTROs, Bazookas).

Angesichts der weltweit hohen politischen Unsi-
cherheit und der globalen Risiken lohnt es sich fir
Italien, mit einem potenziellen Austritt aus dem Euro
erst einmal zu warten. Zumal die hohen Kosten fiir
den Euro-Beitritt bereits geleistet sind und daher
»versunkene Kosten« darstellen und ein Verlassen
der Eurozone zusatzliche Austrittskosten verursa-
chen wirde. Dies ist der aus der Investitionstheorie

ifo Schnelldienst 1/2019 72.Jahrgang 10.Januar2019

bekannte »Optionswert des Wartens« (vgl. Belke und
Verheyen 2013).

Man mag zwar bedauern, dass die Eurozone in
ihrer gegenwartigen Zusammensetzung keinen opti-
malen Wahrungsraum darstellt. Fiir einen italieni-
schen Exit gibt es jedoch nur wenig Argumente. Denn
Deutschland, aus der Sicht Italiens der »Autokrat und
Merkantilist«, wird zukiinftig in Europa tendenziell an
Einfluss verlieren. Und eine von Briissel verordnete
echte Austeritatspolitik gibt es bereits gegenwartig
fur groRere Mitgliedslander wie Italien nicht und wird
esauchin Zukunft nicht geben (vgl. Belke 2017; 2018a).

Insgesamt gesehen ergeben sich aus italienischer
Perspektive also wichtige Anreize, die flr einen Ver-
bleib desLandesinder Eurozone sprechen. Dies schei-
nen auch die Markte so zu sehen, die anders als noch
im Jahr 2017 wohl wegen der hiermit verbundenen
Kosten flir das Land nicht mehr so stark davon ausge-
hen, dass die Regierungin Rom einen Exltaly provozie-
ren und hierdurch den Euroraum insgesamt in Gefahr
bringen kénnte.

Dies ist aus Sicht der Euro-Partnerlédnder jedoch
nur bei hinreichender fiskalpolitischer Anpassung
des Landes positiv zu bewerten. Denn es ist unwahr-
scheinlich, dass ein Land wie Italien angesichts
der Schrumpfung seiner Bevolkerung im erwerbs-
fahigen Alter und seinen massiven Produktivitats-
problemen, dem eigentlichen Grund der Misere Ita-
liens, aus seinen Schulden herauswachsen wird. Es
sei denn, jemand anderes zahlt. Diese Konstella-
tion ist bei den kommenden Verhandlungen um die
zukinftige EU-Governance von deutscher Seite stra-
tegisch unbedingt zu beriicksichtigen (vgl. Belke
2017; 2018a). Denn es kdnnte mit Italien eine Volks-
wirtschaft im Vertrauen internationaler Anleger wei-
ter abrutschen, die bisher Nettozahler der EU und
Beitragszahler zu diversen EU-Rettungsfonds, ohne
diese bisher selber zu nutzen, war.

Angesichts der Vorkommnisse um lItalien, aber
auch juingst um Macron und Frankreich, ist die Wahr-
scheinlichkeit zielfiihrender Fortschritte bei der Fort-
entwicklung der EWU-Governance-Strukturen leider
weiter gesunken. Vor allem aber wachst die Ableh-
nung durch die nationalen Bevodlkerungen und Parla-
mente fiir derartige Vorhaben tiberallin der Eurozone.
Dies sind die vielleicht groRten Kosten des »Spiels mit
dem Feuer« der aktuellen italienischen Regierung.
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Massimo Bordignon* and
Angelo Baglioni**

Which Future for Italy in
Europe?

WHAT IS HAPPENING IN ITALY?

Since May, Italy has a new populist government made
up by political forces that are declaredly anti-Euro-
pean. In spite of the routine insurances by the new
political leaders that they want Italy to remain in the
euro area and in the EU, in the past several members
of the government hinted their intention to leave
the Union and/or the Euro (i.e. the »plan B« by Paolo
Savona, a minister in the present government). The
government has also presented a budget plan clearly
in conflict with the European fiscal rules and as a
result, an Excessive Debt Procedure (EDP) for viola-
tion of the debt rule might be shortly launched by the
EU institutions. Fears that Italy might eventually leave
the Euro and the sharp conflict with the EU Commis-
sion have also led the spread between bund and BTP
to reach the highest level since 2011, raising costs for
servicing the public debt and making it more difficult
for Italian banks to raise funds. Is the Italian govern-
ment really preparing to exit the euro area?

While it is true that the trust in the EU institutions
has been falling in Italy, there is still a strong support
inthe population for both the Euro and the EU. Indeed,
if anything, this support seems to be increasing in the
last months, perhaps out of the worries generated
by the new government’s economic policies. Leaving
unilaterally the monetary union would then be grossly
unpopular, particularly if, as it is very likely, the short
term consequences in terms of output lost, unemplo-
yment, lost access to markets and reduced capital
mobility, would impose very high costs on the popula-
tion. No government would take this decision lightly,
and although they would certainly try it, it is not obvi-
ous that the strategy to put all the blame on Europe
forapossible Italexit would be enough to save the new
politicians from the population ensuing anger.

The present government is of course perfectly
aware of it. And indeed, if anything, rather than insis-
ting on its policies, it seems at the moment willing
to try to find ways to correct the budget law without
losing too much face with its supporters, so as to avoid
the EDP or at least makingits consequences less sharp
for the country. Moreover, there are no pressing eco-
nomic reasons for Italy to leave the Euro area. In spite
of the high level of debt, in 2017 the economy grew in
real terms at 1,6% (above 1,8% in the North), unem-
ployment fell to pre-crisis level, the current external
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balance is in surplus for about 3% of GDP, the level of
external debt (including Target balances) is small and
declining, the Commission S2 indicator on debt stabi-
lity still classifies Italy as one of the European country
with the lowest stability risk. These are not the kind of
numbers pointing to an ongoing financial crisis.

Summingup, whileaccidents might of course hap-
pen - for example, the Treasury might have difficulties
inrolling-over the huge amounts of government secu-
rities maturing every month - it seems still very unli-
kely that Italy will deliberately exit the Euro, whatever
the secret wishes of its present rulers might be.

WHY DID WE GET HERE?

But how did Italy manage to get there? The rise of
strong populist movements is very much in line with
what is happening in many other developed countries
and has behind it very similar reasons. Rather, what is
peculiarof the Italian case, itis that there areinfact two
populist parties: one mainly located in the South, M5S,
with a strong redistributive flavor and an anti-business
orientation, and one in the North, the Lega, with at
the contrary a very strong right-wing orientation in its
economic policies (less taxes, less regulation and less
redistribution). This clearly reflects what happened
after the economic crises, with a North that has largely
re-gained what it lost as a consequence of the crisisand
a South that is dramatically lagging behind. The two
parties managed to form a government but, since they
have diverging economic programs, they produced an
unsustainable economic recipe: somewhat less taxes
(both legally and un-legally, that is with a tax amnesty),
particularly for the small companies and the self-em-
ployers that constitute the electoral basis of Lega, and
more redistribution to the South. Reforming the pen-
sion system, that is, reverting the highly unpopular
pension reform introduced in 2012, has also been high
in the Lega’s program (most potential new pensioners
live in the North) and an important reason of its elec-
toral success.

WHOSE FAULT IS THAT?

There are clearly shared responsibilities. On the eco-
nomic side, Italy, differently for example from Bel-
gium, did not use the »Maastricht dividend« (the sharp
fall in interest payments on its huge public debt) in
the first years following the introduction of the Euro
to reduce the public debt and reform its economy so
as to make it more compatible with the new situation
of irrevocable fixed exchange rates. For instance, Italy
did notreformits labor market and collective bargain-
ing procedures atthe time, and the saving oninterests
payment was used in part to support increasing pub-
lic expenditure rather than reducing debt. The coun-
try thus lost competiveness, halved its rate of growth
and did not manage to cut its debt fast enough before
the crisis hit. Thus, it did not have enough fiscal space
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to support the economy after the international crisis
of 2008-9 and this made that recession particularly
harsh.

But the subsequent recession of 2011-2013 was
largely avoidable and was to a large extent the result
of the failures of the EMU construction. Pro-cyclical
fiscal policies in all euro-zone countries in 2011-2013
caused a severe loss of output, particularly in wea-
ker economies such as Italy. The Statute of the ECB
does not confer a clear mandate to it as a lender of last
resort in the market for government debt. Due to the
internal tensions within the Eurosystem, the Quanti-
tative Easing policy has been introduced in the euro-
area with a long delay relative to other countries (USA
and UK). The subsequent recovery (Italy has been gro-
wing, although at a low pace, since 2014) has been not
strong and widespread enough to convince voters to
support the traditional more moderate parties on the
left and the right of the political spectrum. Anger and
frustration led them to support more extremist par-
ties, advocating for easy solutions to problems. Con-
cerning Europe, the refuges’ crisis also had a strong
impact on citizen’s perceptions. The Dublin treaty
and the non-cooperative attitude of other European
governments have left the Italian government isola-
tedin dealing with theimmigrationissue and most Ita-
lian citizens strongly resented it. Finally, there is the
issue of the pension reform, perceived as imposed by
Europe and still not accepted by many citizens.

The above arguments explain why, in spite of the
worsening of the economic situation in the recent
months, largely self-imposed by the new government
announced policies, the populist parties still have a
large support in the country. People have not yet rea-
lized the negative consequences of the electoral pro-
mises on the financial stability of the country; moreo-
ver, the opposition (namely the Democratic Party) is
still in disarray. However, the current situation might
change quickly. On one hand, it is unlikely that the
present government might remain in place for long,
given the increasing tensions between the two cons-
tituent political parties and the obvious failures of its
economic policy; on the other hand, a strong political
opposition is far from being in place, so uncertainties
remain on the political future of the country.

RISK REDUCTION VERSUS RISK SHARING

While Italy is an extreme case, it is clear that the ten-
sions that have led to the new populist government
are common to several other European countries and
therefore require a general solution. Europe might
just be a useful scapegoat for problems originating
elsewhere (i.e. globalization, immigration and tech-
nological change), but it is clear that there is a press-
ing urgency in several countries to regain the support
of the population to the European project. Betting
only on the fears of what would happen if a country
left the EU or the Euro is not enough, as the English



example clearly shows. How to do it is of course open
to question. It might be that deep political reforms
are needed for the EU institutions to enjoy a stronger
democratic legitimacy and for the European policies
to become more inclusive.

Economic reforms are also important, however.
And here, Europe is clearly still lacking. For example,
in spite of an almost existential crisisin 2011, too little
has been done to put the Euro area on a most robust
setting. The economicdivergence between Euro coun-
tries has increased widely after the crisis, without rai-
singenough worries at the European level and without
leading to countervailing European policies. In the
eyes of many Southern Europeans, the European
Union has just become a synonymous of »fiscal auste-
rity«, without obvious counterparts. The agenda set
up in the Five President Report is still largely incom-
plete. Theideas of acommon fiscal policy, more active
economic convergence policies, a Euro budget, a sta-
bilization mechanism, some form of European unem-
ployment benefits and so on, are still in their infancy,
largely as the result of the political resistance of many
Northern European countries. Still, it is difficult to
believe that without such tools the European Mone-
tary Union might survive in the long run, or be able to
perform how it should.

The case of the European Banking Union, a rela-
tively simple »technocratic« project, is symptomatic.
Everybody seems to agree that a Banking Union is
essential for a well-functioning monetary union. Still,
while the first two pillars of the Union, namely the
Single Supervisory Mechanism (SSM) and the Single
Resolution Mechanism (RSM), have been set up and
implemented rather quickly, we are still discussing
about the essential third pillar, the European Deposit
Insurance Scheme. The only recent progress (Decem-
ber 2018) is the agreement reached in the Eurogroup
that the European Stability Mechanism (ESM) will pro-
vide the common backstop to the SRF by the end of the
transition period (2024). The argument put forward by
the Northern countries is that, before proceeding to
risk sharing, there must be substantial risk reduction,
another version of the usual moral hazard argument.
But what constitutes a »substantial reduction«is unc-
lear and seems to move up all the times. For instance,
forwhat concerns the Italian banking sector, the gross
NPL ratio has been reduced from 17% in 2015 to 10%
in 2018. Since the coverage ratio (loan loss provisi-
ons over the stock of NPL) is more than 50%, the net
NPL ratio is now only 5%. One would think that this
is a »substantial reduction«, and indeed this is also
the opinion of the EU Commission (November 2018).
However, this has not been considered yet enough to
complete the project.

WHICH PROSPECTS?

Summing up and leaving aside possible accidents,
Italy will not leave the Euro or the European Union.
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The economic and political costs of »ltalexit« are quite
clear to the present politicians and they are enough
to deter them from moving in this direction, whatever
their deepest wishes. Somewhat reluctantly, Italy will
also probably comply with the European fiscal rules
or pretend to be doing so. But the fact that a success-
ful political campaign, in Italy and elsewhere, can be
mounted accusing the »technocrats« in Brussels and
theirimposed »fiscal austerity« on countries is worry-
ing. Clearly, there is a lot of political mystification in
this message. The main responsibility of Italian lag-
ging growth lies on Italy and on Italian politicians and
in their lack of courage in implementing structural
reforms. But the delays in completing the monetary
union on the part of the European institutions, the
lack of clear compensatory European mechanisms for
the population in exchange of the requested reforms,
thus showing that Europe »cares«, the egoistic behav-
ior on the issue of immigration by the other European
countries, are adding fuel to the populist message.
Northern countriesin particular should be more coop-
erative and less suspicious. Absent a new approach on
their part, the populist Euro-skeptic wave is likely to
gain even more momentum than it has at present, not
onlyinltaly butalsoin other countries, beginning with
France.

ifo Schnelldienst 1/2019 72.Jahrgang 10.Januar2019

15



Dominic Ponattu

16

ZUR DISKUSSION GESTELLT

Christian Kastrop™* und
Dominic Ponattu™*

Europiische Offentliche
Gliter und Fiskalregeln 4.0 —
Marktdisziplin und Solidaritat
als Leitbild fiir die Eurozone

Die aktuelle Diskussion um den italienischen
Haushaltsentwurf zeigt einmal mehr: Die EU und auch
die Eurozone kommen nicht zur Ruhe. In der Diskus-
sion um die Einhaltung von Fiskal- und Haushalts-
regeln geht es keineswegs nur um die Auseinander-
setzungum die richtige Wirtschafts- und Finanzpolitik
fur ein Land. Sie steht sinnbildlich fiir die divergen-
ten Krafte, die Europa derzeit zu schaffen machen:
Nationalismus und Populismus sind auf dem Vor-
marsch, die Abkehr von ehemals gemeinsamen
Grundiiberzeugungen wird deutlicher. Nur der Nor-
denunddas»alte Zentrum«in der Mitte Europas schei-
nen noch weitgehend unberihrt von diesen Entwick-
lungen zu sein, aber auch hier wachst der Druck am
linken und besonders am rechten Rand des poli-
tischen Spektrums - die »Gelbwesten« in Frankreich
sind hier auch ein politisches Menetekel.

Mit Blick auf die langeren Entwicklungslinien,
6konomisch und politisch, scheint sich somit die
These Emmanuel Macrons ein Stlickweit zu besta-
tigen: Das europdische Generationenprojekt des
20. Jahrhunderts fiir Frieden, Freiheit und Wohlstand
stagniert nicht nur, es entwickelt sich gar zurlick,
einmal vereinbarte Grundregeln werden nicht mehr
akzeptiert. Natrlich ist diese Entwicklung auch nur
Teil eines globalen Trends. Demokratische Systeme,
offene Gesellschaften und soziale Marktwirtschaften
westlicher Pragung stehen schlieBlich in vielen Teilen
der Welt unter Druck. Ein neuer Partikularismus und
das Nationale gewinnen zu Lasten multilateraler Poli-
tik an Bedeutung.

Die Ursachen dieses Stillstands und der rapide
zunehmenden Uneinigkeit sind vielfaltig, aber auch
- und vor allem - 6konomischer Natur. Nach der
Weltwirtschaftskrise und mit der stetig zunehmen-
den Globalisierung hat sich der »gesamtwirtschaft-
liche Kuchen« fiir offene Volkswirtschaften zwar ver-
groRert, doch nicht alle Teile der Gesellschaft haben
gleichermaRen davon profitiert: In vielen Landern hat
die Lohnquote abgenommen und die Einkommensun-
gleichheit zugenommen. Landliche und vom Struktur-
wandel besonders betroffene Regionen hinken hoch-
produktiven und -innovativen Regionen hinterher.
Die Trends der Automatisierung und Digitalisierung,
aber auch die globale Wirtschafts- und Finanzkrise

* Prof. Dr. Christian Kastrop ist Direktor des Europaprogramms der
Bertelsmann Stiftung und lehrt an der FU Berlin.

** Dr. Dominic Ponattu ist Projektmanager im Europaprogramm der
Bertelsmann Stiftung.
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haben das Auseinanderdriften verscharft. Gleichzeitig
wurden in vielen Landern wichtige Strukturreformen
aufgeschoben.

DER FALL ITALIEN

Die genannten Ursachen treffen in besonderem Malie
aufltalienzu. Erstenssind dieregionalen Unterschiede
innerhalb Italiens derart ausgepragt, dass wahrlich
von zwei stark verschiedenen Volkswirtschaften mit
grofRen Niveauunterschieden und zunehmend ausein-
anderdriftenden Entwicklungspfaden die Rede sein
kann. Dieser Umstand wird in Abbildung 1 deutlich.

Demnach haben sich die regionalen Unterschiede
durch die Wirtschafts- und Finanzkrise weiter ver-
scharft: Ging das Bruttoinlandsprodukt (BIP) zwi-
schen den Jahren 2007 und 2013 um 7% im Norden
zuriick, so war der Rickgang im Siiden fast doppelt
so hoch. Zweitens hinkt Italien aber auch insgesamt
vielen Landern in der Eurozone hinterher: Die schwa-
che Wettbewerbsfahigkeit hat sich nach Einfiihrung
des Euro verschlechtert. Gleichzeitig ist die stagnie-
rende Produktivitat Italiens besorgniserregend - bei-
des wird in Abbildung 2 deutlich.

Vor dem Hintergrund dieser Bestandsaufnahme
zeigt sich die Tragik des italienischen Haushaltsent-
wurfs. Er geht die aufgezeigten strukturellen Schwa-
chen der italienischen Wirtschaft nicht an. Weder das
von der neuen Regierung geplante Grundeinkommen
noch der ebenfalls angedachte friihere Renteneintritt
werdendieitalienische Wirtschaft wohlaufeinenlang-
fristigen Wachstumspfad hieven kdnnen. Das Gegen-
teil durrfte sogar der Fall sein: Der neue Haushaltsent-
wurf konnte laut einer kiirzlich erschienenen Analyse
von Olivier Blanchard und Jeromin Zettelmeyer (2018)
gar die Wachstumsschwéche verscharfen. Zwar wiir-
den demnach die angedachten Sozialausgaben und
Steuerentlastungen die Einkommen privater Haus-
halte erhdhen. Doch gleichzeitig steigen auch die
Renditen auf italienische Staatsanleihen und die Kre-
ditzinsen - mit dem Ergebnis, dass Investitionen und
Konsum sogar sinken kénnen. Der Nettoeffekt kdnnte
tatsachlich negativ sein. Das wiederum ist - im Sinne
der EU-Fiskalregeln - das eigentliche Problem: Sollte
Italien nicht auf einen mittelfristigen Wachstumspfad
gelangen, so ist seine derzeitige Schuldenlast von
130% des BIP kiinftig nicht mehr tragfahig. Angesichts
dieser Schuldenlast muss Italien Konsolidierung und
Wachstum miteinander verkniipfen. Doch der Haus-
haltsentwurf tragt dieser Verbindung nicht nur keine
Rechnung, er bedient populistische Forderungen und
zugleich sogar Ressentiments gegentiber Europa.

Dabei gibt es, gerade in Italien, Potenzial dafir,
durch gezielte Ausgaben fiir Wachstumsimpulse zu
sorgen. Dringend benétigte Investitionen, etwa in die
Bildung und (digitale) Infrastruktur wiirden nicht nur
kurzfristiges Wachstum stimulieren, sondern auchdas
Produktivitatswachstum und somit das langfristige
Wirtschaftswachstum steigern kénnen. Auch auf Fir-
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menseite muss etwas gesche-
hen, verfiigen doch italieni-
sche Firmen laut OECD nach
Griechenland Uber den nied-
rigsten Anteil an Wissenska-
pital in der Eurozone. Gleich-
zeitig krankt die italienische
Wirtschaft an einem regelrech-
ten Innovationsmangel im pri-
vaten Sektor; es gibt kaum
junge, innovative Unterneh-
men. Allein die Verlagerung
der Lohnverhandlungen von
der nationalen Ebene auf die
Unternehmensebene  wiirde
laut Berechnungen des Inter-
nationalen ~ Wahrungsfonds
mit einer um rund 4 Prozent-
punkte niedrigeren Arbeits-
losenquote einhergehen. All
diese Malnahmen konnen,
unabhangig vom Ausmal der
Neuverschuldung, die italieni-
sche Wirtschaft eher zu einem
nachhaltigen Wachstumspfad
fihren als der aktuelle Haus-
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haltsentwurf - und so sicherstellen, dass seine Schul-
denlast tragfahig bleibt.

Doch die Tragik ist keineswegs nur auf Italien
beschrankt, sondern erreicht wohl bald auch euro-
paische Dimensionen. Damit ist nicht allein gemeint,
dass ein weiterer Anstieg der Schuldenlast Italiens
auch die Ansteckungsgefahrin Europa erhéht oder ein
schwaches Italien - immerhin zweitgroRter Industrie-
produzent der EU - auch Europa an Wirtschaftsleis-
tung und im globalen Handel an Bedeutung kosten
wird. Nein, der Fall Italien zeigt auch, dass die EU-Fis-
kalregeln und die gemeinsam vereinbarten wirt-
schaftspolitischen Leitlinien letztlich zur reinen Ver-
handlungsmasse geworden sind. Am Ende wird man
sich wohl einigen missen. Denn auf der einen Seite
haben die Finanzmarkte Italien mit steigenden Zinsen
auf Staatsanleihen bereits Grenzen aufgezeigt. Und
so erklarte Premierminister Conte noch im Dezember,
dass man mit einem neuen Haushaltsentwurf auf die
Kommission zugehen wolle. Auf der anderen Seite ste-
hen der EU-Kommission nur begrenzt echte Druckmit-
tel zur Verfligung - und sie hat freilich kein Interesse
an weiterer Verunsicherung im Euroraum. Die struk-
turellen Probleme Italiens wiirden damit aber unge-
|6st bleiben, der ndchste Konflikt mit der Kommission
ware vorprogrammiert.

WEGE NACH VORN: MARKTDISZIPLIN MIT
OFFENTLICHEN GUTERN VERBINDEN

Die verfahrene Situation zeigt ein grundsatzliches
Problem auf: Die strukturellen Schwéachen der italien-
ischen Wirtschaft dirften sich am Ende keineswegs
mit den bisherigen Instrumenten des Stabilitats-
und Wachstumspakts (SWP) oder des Europdischen
Fiskalpaktes l6sen lassen - moglicherweise aber
dadurch miterklaren: Die von Deutschland malge-
blich mitentwickelten Fiskalregeln sind politisch
inzwischen desavouiert, beginnend mit dem Streit
zwischen Deutschland, Frankreich und der Kommis-
sion in den Nullerjahren. Die Einhaltung der Fiskalre-
geln war eklektisch und inkonsistent, gerade auch
in gleichgelagerten Fallen. Viele Lander wurden im
Falle eines VerstofRes nicht regelbasiert, sondern
diskretiondr behandelt. Dieser laxe Umgang hat poli-
tische und 6konomische Griinde. Anstehende natio-
nale Wahlen etwa machen aus politokonomischen
Grinden Ausgabenklrzungen wenig tragbar. Und im
Falle Italiens wiirde eine Bestrafung wohl die ohne-
hin zunehmende Euroskepsis verscharfen. Auf der
anderen Seite gilt aber auch, dass Geldstrafen, etwa
zuletzt im Falle Portugals und Spaniens, prozyklisch
gewirkt hatten. Somit erscheint die Durchsetzung der
Fiskalregeln im Zweifel wenig glaubwiirdig.

Sind Fiskalregeln also obsolet? Ganz im Gegen-
teil: Sie haben auch weiterhin die Funktion, Marktdis-
ziplinin der Eurozone zu gewahrleisten - eine elemen-
tare Funktion in einer Wahrungsunion. Doch um diese
Funktion glaubhaft und nachhaltig zu erfiillen, sollte
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die Sdule der Marktdisziplin durch eine zweite erganzt
werden: um eine transferneutrale (und somit anreiz-
kompatible) Risikoteilung. Daflir bedarf es Européi-
scher Offentlicher Giter: 6ffentliche und institutio-
nelle Aufgaben, die sich auf nationaler Ebene nicht
mehr erfiillen lassen, aber auf EU-Ebene einen Mehr-
wert bringen. An der aktuellen Diskussion um Italien
zeigen sich vier Handlungsfelder, die es hier zu nen-
nen gilt.

Erstens gilt es, die Banken- und Kapitalmarkt-
union zu vollenden. Wie wiirde sich diese im Fall Ita-
liens auswirken? Eine dichtere Integration der Kapi-
talmarkte wére nicht nur mit einer besseren Risiko-
teilung und hoéherer Resilienz verbunden. Vielmehr
konnten so auch die bestehenden Produktivitatspo-
tenziale Italiens abgerufen werden. So wiirden klei-
nen und mittelstandischen Unternehmen (KMU) in
Italien - dem Land mit den anteilig meisten KMU in
der EU - Investitionen erleichtert werden. Durch die
hohere Kapitalintensitat konnte die Arbeitsproduk-
tivitat steigen. Das offentliche Gut der Kapitalmarkt-
union wiirde de facto also ohne einen Euro an Trans-
fersauskommen - aber Italiens Wettbewerbsfahigkeit
erhéhen und auch fiir andere EU-Lander positiv wir-
ken kénnen.

Zweitens bedarf es einer starkeren fiskalischen
Stabilisierung der Eurozone. Dabei gilt es, Krisen
abzufedern und somit eine Negativspirale aus hohen
Schulden, Ansteckungsgefahr und Fragilitdat zu ver-
meiden. Welche Werkzeuge kdnnen hier helfen? In
einer aktuellen Studie der Bertelsmann Stiftung wird
die Wirkung einer Arbeitslosenriickversicherung fir
die Eurozone berechnet. Die Ergebnisse zeigen, dass
sieim Durchschnitt etwa ein Flinftel der durch Arbeits-
losigkeit entstandenen Einkommensverluste seit Ein-
fuhrung des Euro in Italien abgefedert hatte - ohne,
dass es zu permanenten Transfers zwischen den Euro-
landern gekommen ware. Kern dieser und ahnlicher
Mechanismen ist erneut die anreizkompatible Ausge-
staltung: So werden Auszahlungen aus der Rickversi-
cherung nurin schweren Krisen fallig, kleine und mitt-
lere Krisen fuihren nicht zu Auszahlungen und miissen
so von den Landern selbst getragen werden. Dieses
Stabilisierungsinstrument kénnte mit den Fiskalre-
geln klug verknlpft werden: Beispielsweise kdnnte
das Einhalten der Fiskalregeln zur Bedingung fir die
Bereitstellung des Stabilisierungsfonds gemacht
werden.

Drittens sollten auch die Fiskalregeln selbst weni-
ger statisch und deutlich dynamischer ausgestaltet
werden, um als effektives 6ffentlich Gut zu fungieren.
Der SWP wie auch der Europaische Fiskalpakt haben
gemeinsam, dass sie in Krisenzeiten kaum flexibel
sind - in wirtschaftlich guten Zeiten jedoch keiner-
lei Vorkehrungen in Sachen Schuldenabbau treffen.
Hier bedarf es mehr Flexibilitdt, ohne dass die Einhal-
tung der Regeln dadurch unterminiert wird. Wie kdnn-
ten »Fiskalregeln 4.0« aussehen? Zunachst braucht es
mehr Simplizitdat und Transparenz. Dafir sollte zum



einen die derzeitige Trennung in einen praventiven
Arm, der sich an der langfristigen Nachhaltigkeit der
offentlichen Finanzen orientiert, und einen korrekti-
ven Arm, der auf das Defizitverfahren abstellt, aufge-
geben werden. Vielmehr kdnnte der praventive Armin
Verbindung mit einer Schuldentragfahigkeitsregel der
einzige Arm eines neuen Paktes werden, dessen Ein-
haltung konsequenter verfolgt wird. Anders als bisher
sollte im neuen praventiven Arm eine produktivitats-
orientierte Wirtschaftspolitik starker im Fokus ste-
hen. Diese sollte auf MaRnahmen zur Steigerung der
totalen Faktorproduktivitat und der Arbeitsproduk-
tivitat im Euroraum einzahlen - die derzeit gegriin-
deten »National Productivity Boards« kénnen dabei
unterstltzend wirken, indem sie die Wirtschaftspoli-
tik im Lichte nationaler Produktivitatsbedarfe begut-
achtet. So wirde dem Wachstumsziel (dem »W«) im
Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) erstmals wirk-
lich Rechnung getragen.

Denkbar ist dabei, wie einige Okonomen argu-
mentieren, dass zunachst nominale Ausgaben nicht
schneller wachsen diirfen als die langfristigen nomi-
nalen Einnahmen. In Landern mit hohen Schulden-
standen dirften die nominalen Ausgaben langsamer
wachsen als die Einkommen. Allgemeingiiltige For-
meln fir die Schuldenbremse sollte es dabei nicht
geben. Vielmehr kdnnten die Euroldnder jeweils ein
rollierendes Ziel fiir den Schuldenabbau in den néchs-
ten Jahren definieren. Dieses Ziel kdnnte dann einer
Prifung der EU-Kommission mit anschlieRendem
Bericht und einer Abstimmung im Rat der EU unterzo-
gen werden. So schlagen es etwa die Okonomen Zsolt
Darvas, Philippe Martin und Xavier Ragot (2018) vor.

Entscheidend sind bei diesen und &ahnlichen
Ansatzen zwei wesentliche Aspekte: Zum einen kann
ein solches »atmendes« Regelwerk den Fiskalre-
geln ihren prozyklischen Charakter nehmen. Denn
die zugrunde gelegten nominalen Ausgaben kdnnen
Zinszahlungen und bestimmte Ausgaben, etwa fir
Arbeitslosigkeit, ausklammern. Zum anderen dirfen
Fiskalregeln Strukturreformen keineswegs bremsen.
Dazu ware etwa angezeigt, dass natiirliche Schwan-
kungen der offentlichen Investitionen jahrliche Aus-
gabenregeln nicht zu stark verzerren dirfen. Hier
kénnen betriebswirtschaftliche Regeln sinnvoll sein:
Investitionen - wie zum Beispiel grofRe Infrastruktur-
projekte - sollten Giber einen ldngeren Zeitraum abge-
schrieben werden kdnnen, die jahrliche Ausgabenre-
gel wiirde so nur bedingt belastet werden. So kénnen
produktivitatssteigernde Mafnahmen und sinnvolle
nationale Investitionen in andere offentliche Giiter
trotz geltender Fiskalregeln erméglicht werden.

Viertens braucht es auch greifbare, blirgernahe
Europdische Offentliche Glter. Gerade im Binnen-
markt gibt es in vielen Euroldndern erhebliche Defi-
zite im Verkehrsnetz und der digitalen Infrastruktur.
Jene »weile Flecken« lassen gerade landliche EU-Re-
gionen in ihrer Entwicklung stagnieren und die regi-
onalen Unterschiede in der Lebensqualitat weiter
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zunehmen - ein Nahrboden fiir populistische Krafte
und Euroskepsis. Der Fall Italien ist hier besonders
eingangig: Besondersim Siiden des Landes, aber auch
andernorts in landlichen Gegenden ist die (digitale)
Infrastruktur veraltet. Das sorgt nicht nur fir Unzu-
friedenheit aufgrund spiirbar geringerer Lebensqua-
litat, sondern triibt die Zukunftsperspektiven der jlin-
geren Generation ein. Die Bereitstellung 6ffentlicher
Glter mit grenziiberschreitendem Mehrwert, etwa in
der digitalen Infrastruktur, kann somit auch eine poli-
tisch stabilisierende Funktion tibernehmen.

AUSBLICK

Der Fall Italien sollte Anlass dafiir sein, Europaische
Offentliche Giiter in den Fokus zu riicken. Dazu gehort
insbesondere die Reform der Fiskalregeln, die zu-
kunftsorientiert ausgestaltet werden muss. Offentli-
che Glter bedeuten jedoch keinen Freifahrtschein
fur wirtschafts- und finanzpolitisches Fehlverhalten,
ganzim Gegenteil: Sie sollen durch ein Mehr an anreiz-
kompatibler Solidaritat die fiir den Euroraum so wich-
tige Marktdisziplin stdrken. Die Einhaltung dieser
langfristigen Orientierung ware das Alpha und Omega
eines starken, prosperierenden Europas, das sich
der globalen Dynamik stellt. Denn eines ist klar: Wer
am Haushaltsentwurf eines Mitglieds scheitert, wird
international kaum seine PS auf die StraRRe bringen
kénnen.
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Disziplinierung ohne
politische Diskriminierung:
Warum es Marktkrifte in der
Wahrungsunion bedarf!

Die Debatte (iber die Zukunft der Europdischen
Wirtschafts- und Wahrungsunion ist in vollem Gang.
Nach der Europarede des franzésischen Prasidenten
an der Universitdt Sorbonne und den Vorschlagen der
Kommission vom 6. Dezember 2017 sind erste Reform-
pfade beschrieben (vgl. Herzog 2018). Auch die Bun-
deskanzlerin hat nach langer Zurlickhaltung in dieser
Sacheihre Vorstellungen skizziert (vgl. Gutschker und
Eckart 2018).

Die aktuellen Pléne der italienischen Regierung
dirften allerdings die zogerliche deutsche Haltung
bestarken. Das italienische Regierungsprogram zwi-
schen der Flnf-Sterne-Bewegung und der Lega ent-
halt einigen Sprengstoff flr die Stabilitdt der Wah-
rungsunion. Die Wahlgeschenke umfassen den Abbau
von Steuern, die Absenkung des Renteneintrittsalters
und ein Mindesteinkommen in Hohe von 760 Euro.
Die offene Konfrontation zwischen der italienischen
Regierung und der EU-Kommission tber den geplan-
ten Haushaltsentwurf 2019 sind neu in Europa. Die
Kommission ist bereits alarmiert. Wie sollte sich die
europaische Politik und die Bundesregierung dazu
verhalten?

OKONOMISCHE ANALYSE

Fir alle Mitgliedslander im Euroraum gilt ein gemein-
sames Regelwerk, das durch die Kommission Uber-
wacht und umgesetzt wird. In Bezug auf die natio-
nale Fiskalpolitik sind insbesondere das Europai-
sche Semester, der Stabilitats- und Wachstumspakt,
der Fiskalpakt sowie die Stabilitatsprogramme von
Bedeutung (vgl. Herzog 2016).
Gerade die aktuelle Diskussion
um den italienischen Haushalt

Abb. 1

in Relation zum Bruttoinlandsprodukt wird weiter
steigen und nicht, wie von der Kommission und im
Stabilitdtsprogramm (SP) anvisiert, konsolidiert. Das
geplante Staatsdefizit in Relation zum BIP soll ebenso
ansteigen (vgl. Abb. 1).

Ein weiterer Dissens besteht bei der Einschatzung
der zukinftigen Entwicklung der Wirtschaftsleistung.
Die italienische Regierung imaginiert eine deutlich
optimistischere Wachstumsschatzung in Héhe von
1,5% als die Europdische Kommission in Hohe von nur
1,2%. Die Wachstumsannahme ist allerdings eine zen-
trale GrofRRe in der Berechnung des strukturellen Defi-
zits und somit von hoher Wichtigkeit fiir die Kontrolle
der europdischen Defizitregeln.

Kurzum: Die Annahme eines zu optimistischen
Wirtschaftswachstums macht die Erreichung der itali-
enischen Haushaltsziele nochmals zweifelhafter. Dar-
aus folgt, der Haushaltsansatz fiir 2019 widerspricht
den bisherigen europdischen Verabredungen.

In einer aktuellen Analyse zeigen McQuinn und
Whelan (2018, S. 230), dass Euroldander mit hohen
Staatsschulden ein niedrigeres Wirtschaftswachstum
aufweisen, insbesondere eine geringere Faktorpro-
duktivitat: »Worryingly, many of the worst performers
in relation to TFP growth since 2000 are those with large
stocks of public debt.«

Um die Frage zu beantworten, ob die italienische
Staatsverschuldung in den vergangenen Jahren trag-
fahig war, folgen wir dem 6konometrischen Ansatz
von Bohn (1995; 1998; 2005) und Herzog (2010). Wir
schédtzen eine Regressionsgleichung auf Basis der
aktuellen Daten:

psy = a+8d; + ByGVAR, + B, YVAR, + &, (1)

wobei ps, das Primdrdefizit, d, die Schuldenstand-
quote, GVAR, die tempordre Staatsausgabenentwick-
lung und YVAR, ein Indikator fiir die konjunkturelle
Entwicklung (relative Outputliicke) darstellen. Fir
die Berechnung der Outputliicke sowie der Bereini-

Defizitentwicklung und Plan in Italien
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gung der Staatsausgaben verwenden wir den HP-Fil-
ter mit dem Glattungsparameter A =100. Das Schatz-
verfahren basiert auf der Newey-West-Methodik,
um fir Autokorrelation und Heteroskedastizitat zu
kontrollieren.

Herzog (2010) zeigt, dass ein hinreichender Test
auf Schuldentragfahigkeit die empirische Schatzung
des Koeffizienten § in Gleichung (1) ist. Ist & groRer
null, ist die allgemeine Nachhaltigkeitsbedingung
- das heif’t die intertemporale Budgetrestriktion -
erflllt. Die Intuition dieses Ergebnisses ist, dass die
Regierung auf hohere Staatsverschuldung mit stei-
genden Priméaruberschiissen respektive geringeren
Primardefiziten reagiert. Die Schatzung basiert auf
AMECO-Daten im Zeitraum von 1995 bis 2019. Das
Ergebnis istin Tabelle 1 dargestellt.

Die Schatzergebnisse liber die Tragfahigkeit der
italienischen Schulden sind nicht signifikant. Italien
kann keine Nachhaltigkeit der Staatsverschuldung
attestiert werden. Allerdings zeigt die Schatzung fur
die aktuelle Periode von 2008 bis 2019 (Modellll),
dass die Gefahr einer nicht tragfahigen Schuldenent-
wicklung existiert, da ein negativer Schuldentragfa-
higkeitskoeffizient in Héhe von - 0,04 ermittelt wird;
allerdings statistisch nicht signifikant. Sollte auf-
grund des Haushaltsentwurfs 2019 und dartiber hin-
aus jedoch die Neuverschuldung ansteigen, konnte
der Befund signifikant werden. Der vorliegende
Ansatz evaluiert lediglich die Schuldennachhaltigkeit
der Vergangenheit.

Zweifelsfrei ist, dass Italien mit dem aktuellen
Haushaltsentwurf explizit gegen Verabredungen mit
der Kommission und den anderen Euro-Mitgliedstaa-
ten verstoft. Lander, die sich offen nicht an europa-
ische Vorgaben halten, sind eine Gefahr fiir die Wah-
rungsunion. Sie tragen zur Erosion der Vertragstreue
sowie 6konomischer Instabilitdt bei. Insoweit scha-
det sich Italien einerseits selbst, wie die ansteigen-
den Marktzinsen fir italienische Staatsanleihen bele-
gen. Andererseits schadet Italien der Eurozone, weil
die Stabilitat der Wahrungsunion abermals in Frage
steht. Infolge dessen werden alle Mitgliedstaaten -
insbesondere die korrekt agierenden - in Mithaftung
genommen.

Am 21. November 2018 hat sich die Kommission
fur die Einleitung eines Defizitverfahren gemaR Sta-

Tab. 1

Okonometrische Schitzung der Schuldennachhaltigkeit
fiir Italien

Modell | Modell Il

1995-2019 2008-2019
o 1,32 6,86
3 0,01 -0,04
B_Gvar -0,03 -0,07
B_Yvar 0,23 0,07
Nr. 25 12
prob(F-Test) 0,22 0,29

Hinweis: Newey-West standard errors; *** = 1,0%; ** = 5% und 10% Signifikanz.

Quelle: Schatzung der Autoren.
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bilitats- und Wachstumspakt ausgesprochen, da der
italienische Haushaltsentwurf nicht nachjustiert
wurde. Am Ende des langen Verfahrens stiinde eine
Strafzahlung in Héhe von maximal 0.5% des Brutto-
inlandsprodukts. Im Rahmen der vergangenen Refor-
men des Stabilitats- und Wachstumspakts wurden die
Ausnahmetatbestande stark ausgeweitet, so dass das
bestehende Regelwerk wenig Abschreckungswirkung
entfalten diirfte. Bislang hat der Rat in allen anderen
Fallen entwedervon Sanktionen abgesehen oder aber
eine formale Sanktion in Hohe von 0% des BIP ver-
hangt. Seit dem Jahr 2012 hat die EU-Kommiission Ita-
lien bereits sechsmal eine Ausnahmeregelung zuge-
standen (vgl. SVR 2018).

Sofern Italien den Marktzugang zur Finanzierung
der exzessiven Staatsschulden verliert, kdonnte es
Hilfsgelder unter Einhaltung der Konditionalitat beim
Europdischen Stabilisierungsmechanismus (ESM)
beantragen. Final ware sogar denkbar, dass die Euro-
paische Zentralbank das OMT-Programm erstmals
aktiviert und italienische Staatspapiere ankauft.

Entscheidender ist allerdings, dass der italieni-
sche Budgetplan der grundsatzlichen Philosophie
des europaischen Stabilitatspakts widerspricht. Der
Stabilitatspakt und der Fiskalpakt verlangen ndmlich
einen mittelfristig ausgeglichenen Staatshaushalt.
Ein Staat, der in konjunkturell guten Jahren keine
Haushaltsliberschiisse erwirtschaftet und keinen
Finanzspielraum flir den Wirtschaftsabschwung auf-
baut, hat per Definition keinen ausgeglichenen Haus-
halt (EU-VO 1466/97 und 1467/97).

Im Ubrigen, Italien ist kein Einzelfall. Ahnliche
VerstoRe gegen europaische Fiskalvorschriften und
die Schuldentragfahigkeit lassen sich fur nahezu alle
Euro-Mitgliedslander in der Vergangenheit belegen -
auch Deutschland hat europdische Vorgaben verletzt.

AUSBLICK: UMGANG MIT SCHULDENLANDERN

Gewiss sind der Stabilitats- und Wachstumspakt von
1997 sowie das Europdische Semester aus dem Jahr
2011 zentrale Bausteine fir die Stabilitat der Europai-
schen Wirtschafts- und Wahrungsunion. Allerdings
gibt es noch etwas Wertvolleres in der Wahrungs-
union: Marktkréfte!

Im Prinzip miisste die Politik zeitnah die Markt-
krafte in der Wahrungsunion starken. Geldnge es, ein
glaubwiirdiges No-Bailout fiir die Staatsschulden
zu signalisieren, ware der Euro unmittelbar stabi-
lisiert, und zwar ohne die demokratisch gewdhlte
Regierung in Italien noch deren Biirger in Misskredit
zu bringen.

So funktioniert im Ubrigen die Schuldendiszip-
linierung in der amerikanischen Wahrungsunion. Die
50 Bundesstaaten der Vereinigten Staaten weisen
zwar ein geringfligig hoheres Mal} an Risikoteilung
auf, dafiir sind die Verschuldungsméglichkeiten auf
mitgliedstaatlicher Ebene drastisch begrenzt, bis hin
zum Zentralbankverbot, Staatschulden der Bundes-
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staaten anzukaufen, und der Verpflichtung eines aus-
geglichenen Haushalts.

Vor diesem Hintergrund sind europdische Re-
formiiberlegungen, beispielgebend die Etablierung
einer Fiskalkapazitdt oder Arbeitslosenversiche-
rung, die eine dauerhafte Umverteilung etablieren,
deplatziert. Die Umsetzung dieser Ideen in der aktu-
ellen europdischen Fiskalarchitektur wiirde Moral
Hazard bestarken und die zaghaften Haftungsrisiken
entkraften.

Nur in Folge eines glaubwirdigen No-Bailout
wiirde der Markt die Refinanzierungskosten der ita-
lienischen Staatsschulden anpassen - wie bereits
ansatzweise an den Finanzmdrkten zu beobachten
ist. Allerdings ist die bislang moderate Marktreak-
tion auf die Zusicherung von EZB-Prdsident Mario
Draghi aus dem Jahr 2012, den Euro zu retten »what-
ever it takes« zurlickzufiihren. Die Omniprdsenz des
OMT-Programms, verbunden mit einem impliziten
Bailout, schwéacht die Marktkrafte im Euroraum.

Ein Abbau dieser geldpolitischen Schuldenga-
rantie verlangt mithin die Ubernahme der politischen
Stabilitatsverantwortung der Mitgliedstaaten. Wah-
rend die Geldpolitik dem Primarziel der Preiswert-
stabilitat, gemal Artikel 127 AEU-Vertrag, verpflich-
tet ist, ist die Zusammensetzung der Wahrungsunion
originar eine politische Entscheidung. Das Zurecht-
riicken des Macht- und Aufgabenbereichs von Poli-
tik und Zentralbank ist essentiell fiir die Stérkung
der Marktkréfte. Damit wiirde die Finanzierung von
populistischen Wahlgeschenken erheblich erschwert.
Die zu erwartende Marktreaktion ist mithin im Inte-
resse aller Europder, denn die Folgen einer Schulden-
und Wirtschaftskrise tréafe ohnehin die Blrger am
hartesten.

Die Starkung der Marktkréfte in einer regelbasier-
ten Wahrungsunion ist ein zentraler Reformbaustein
(vgl. Herzog und Hengstermann 2013). Das Bundes-
verfassungsgericht hat wiederholt betont, dass der
Maastrichter Vertrag nur dann eine Stabilitdatsunion
garantiert, wenn ein Gleichgewicht von Regeln und
Marktkraften besteht. Das impliziert, dass auch das
fiskalische Regelwerk gestarkt werden muss. Bislang
beruht die Eurozone auf dem Fundament von Eigen-
verantwortung und Haftung in einer Hand. Die gegen-
wartige Fiskalarchitektur entfaltet demzufolge zu
wenig Bindekraft, insbesondere das Defizitverfahren
des Stabilitats- und Wachstumspakts. Eine Starkung
der europdischen Fiskalregeln konnte durch automa-
tisierte oder politisch unabhéngige Sanktionsverfah-
ren erlangt werden (vgl. Herzog 2004).

Die Reform der Wahrungsunion sollte beide
Aspekte verkniipfen: einerseits die Ubernahme einer
starkeren politischen Stabilitatsverantwortung und
andererseits die Starkung der Marktkrafte. Nur so
kann das Prinzip von Eigenverantwortung und Haf-
tung abgesichert werden. Zudem sollte die Politik im
Euroraum einen Abwicklungsmechanismus fiir Gber-
schuldete Mitgliedsldnder etablieren. Herzog (2017)
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hat dazu ein differenziertes staatliches Insolvenz-
verfahren entwickelt, das Moral Hazard und Tritt-
brettfahrerverhalten minimiert. Die Einfiihrung einer
europdischen Insolvenzordnung wirde exzessive
Staatsschulden, insbesondere durch Marktkrafte,
frihzeitig unterbinden. Dementgegen kann ein glaub-
wiirdiges No-Bailout gemaf Artikel 125 AEU-Vertrag
ohne Marktkrdfte und Abwicklungsmechanismus
nicht garantiert werden. Beides sind zentrale Reform-
bausteine fiir mehr Stabilitat und Soliditdt in der
regelgebundenen Wahrungsunion.

Diese Reformstrategie ist im europdischen und
nationalen Stabilitatsinteresse. Solide und europa-
freundliche Mitgliedslander profitieren davon, indes
wiirde die nationalistische oder reformunwillige Poli-
tik automatisch von den Markten sanktioniert. Oko-
nomisch gibt es keinen besseren gemeinnutzorien-
tierten Loésungsansatz, der sowohl apolitisch und
zeitnah eine konstruktive Wirkung auf Mitgliedstaa-
ten der Eurozone entfaltet.
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