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Eurobruchstelle Italien
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Die Einschatzung gewinnt an Gewicht, dass die EWU langfristig nicht Giberleben wird. Eine gefahr-
liche Bruchstelle fiir den Euro liegt in den uniiberbriickbaren Gegensatzen zwischen Deutschland
und Italien.

Fiir Deutschland war und ist die Einhaltung vereinbarter Regeln die grundlegende Bedingung fir
die Teilnahme an der Wahrungsunion. Italien ist aber wirtschaftlich und politisch unfahig, sich an
die wesentlich von deutschen Vorstellungen gepragten Regeln zu halten.

Um den Euro zu erhalten, musste Deutschland auf feste Regeln fiir die EWU verzichten und be-
reit sein, die Geldverfassung den jeweiligen Bedirfnissen in Bedrdangnis geratener EWU-
Mitglieder anzupassen. Alternativ misste sich Italien ,neu erfinden” und kiinftig in der Lage sein,
erfolgreich in einem regelbestimmten Euroraum wirtschaften zu kénnen. Weder das eine noch

das andere ist wahrscheinlich.

Durch die Umgehung der Verbote von ,Bail-
outs“ und monetarer Staatsfinanzierung im
Regelwerk der Europdischen Wahrungsunion
wurde der Euro zwar vor dem unmittelbaren
Zusammenbruch gerettet aber nicht dauerhaft
saniert. Inzwischen gewinnt die Einschatzung an
Gewicht, dass der Euro auf Dauer nicht Gberle-
ben wird. Abspaltungen kleinerer Lander, wie
sie Griechenland im Jahr 2015 drohte, wéaren zu
verkraften, aber ein Bruch zwischen groRen
Landern wadre fatal. Zwischen Deutschland und
Frankreich sind die wirtschaftlichen Unterschie-
de vermutlich nicht groR genug und die politi-
schen Verbindungen wohl zu eng, als dass dort
der Bruch kommen wiirde, auch wenn die zu-

nehmende politische Bedeutung des Front Nati-
onal ein Risiko darstellt. Eine viel gefédhrlichere
Bruchstelle fiir den Euro diirfte dagegen in den
unuberbriickbaren zwischen

Deutschland und Italien liegen.

Gegensatzen

Flr Deutschland war und ist die Einhaltung ver-
einbarter Regeln die grundlegende Bedingung
fur die Teilnahme an der Wahrungsunion. lta-
lien ist aber wirtschaftlich und politisch unfahig,
sich an die wesentlich von deutschen Vorstel-
lungen gepragten Regeln zu halten. Um den
Euro zu erhalten, misste Deutschland auf feste
Regeln fir die EWU verzichten und bereit sein,
die Geldverfassung den jeweiligen Bedirfnissen
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Grafik 1. Inflationsbereinigtes BIP pro Kopf
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Quelle: Haver Analytics, eigene Berechnungen Flossbach von Storch Research Institute.

in Bedrangnis geratener EWU-Mitglieder anzu-
passen. Vor dem Hintergrund der deutschen
historischen Erfahrungen mit einer politisch
opportunen Geldschaffung (zu Beginn der Wei-
marer Republik, in der Nazizeit und spater in der
DDR) diirfte dies politisch jedoch kaum durch-
setzbar sein. Alternativ musste sich Italien ,neu
erfinden” und kinftig in der Lage sein, erfolg-
reich in einem regelbestimmten Euroraum wirt-
schaften zu kénnen. Auch dies ist politisch nicht
machbar. Die Frage nach der Zukunft des Euro
spitzt sich daher darauf zu, ob er eher am Aus-
tritt Italiens oder Deutschlands aus der EWU
scheitern wird.

Bruchstelle Realwirtschaft

Heute geht es den Italienern im Durchschnitt
wirtschaftlich deutlich schlechter als zu Beginn
der EWU. Den Deutschen geht es dagegen im
Durchschnitt deutlich besser. Grafik 1 zeigt das
Bruttoinlandsprodukt pro Kopf in Italien und
Deutschland, deflationiert mit dem jeweiligen
harmonisierten Konsumentenpreisindex. Dieser
Indikator spiegelt die Entwicklung des realen
Einkommens pro Kopf aus der Sicht der Konsu-
menten wider.

Bis zum Beginn der Finanzkrise im Jahr 2007
entwickelte sich das reale Pro-Kopf-Einkommen
in Italien etwas besser als in Deutschland. Seit-
her haben sich die Verhiltnisse jedoch umge-
kehrt. Im Jahr 2015 lag das reale Pro-Kopf-
Einkommen in Italien um beinahe 4 % unter
seinem Wert von 1998, in Deutschland lag es
gut 17 % dariber. In keinem anderen Industrie-
die
Einkommens so schwach wie in Italien.

land war Entwicklung des Pro-Kopf-

Damit nicht genug. Auch die Entwicklung des
Arbeitsmarkts verlief in Italien sehr viel schwa-
cher als in Deutschland. Grafik 2 zeigt den Ver-
lauf der gesamten (harmonisierten) Arbeitslo-
senrate, Grafik 3 den der Jugendarbeitslosigkeit
in beiden Landern. Im Mai 2016 betrug die ge-
samte Arbeitslosenrate in Italien 11,5 %, nahezu
unverandert von der Rate von 11,4 % im De-
zember 1998 vor Beginn der EWU. In Deutsch-
land lag die Arbeitslosenrate im Mai 2016 bei
4,2 % nach 9,0 % im Dezember 1998. Noch un-
glnstiger fur Italien verlief die Entwicklung der
Jugendarbeitslosigkeit. In Italien stieg diese von
30,4 % im Dezember 1998 auf 36,9 % im Mai
2016. In Deutschland fiel sie von 9,3 % im De-
zember 1998 auf 7,2 % im Mai 2016.



Grafik 2. Arbeitslosenrate

14,0
13,0
12,0
11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
5,0

%

4,0

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

2006

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016 ¢

== e= Deutschland === |talien
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Grafik 3. Arbeitslosenrate fiir Erwerbstatige unter 25 Jahren
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Man héatte angesichts der schwachen Wirt-
schaftsentwicklung erwarten kdnnen, dass in
Italien die Inflation unter der Deutschlands ge-
legen hatte. Dem war jedoch nicht so. Seit An-
fang 1999 stiegen die (harmonisierten) Kon-
sumentenpreise in Italien um rund 39 %, in
Deutschland um knapp 29 % (Grafik 4). Vor dem
Hintergrund hoherer Inflation und geringeren
Produktivitdatswachstums verringerte sich der
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e |talien

reale effektive Wechselkurs in Italien (auf der
Basis relativer Lohnstlickkosten) deutlich weni-
ger als in Deutschland (Grafik 5). Aufgrund der
Wettbe-
werbsfahigkeit war daher die Leistungsbilanz

unterschiedlichen Entwicklung der

Italiens trotz der Schwache der heimischen
Nachfrage schwacher als die Deutschlands (Gra-
fik 6-7).
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Grafik 4. Harmonisierter Konsumentenpreisindex
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Quelle: Haver Analytics.

Grafik 5. Realer effektiver Wechselkurs (auf der Basis relativer Lohnstiickkosten)
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Grafik 6. Realer effektiver Wechselkurs (IREER) und Leistungsbilanz (ICA) in Italien

% des BIP
,"I\

19981
19984
19993
20002
20011

20014
20023
20032
20041

20044

20071

20074
20083
20092
20101

20104
20113
20122
20131

= == |REER (r.Sk.)

99Q1=100

20134
20143
20152
20161

80
85
90
95
100
105
110
115
120
125

Quelle: Haver Analytics.

Grafik 7. Realer effektiver Wechselkurs (GREER) und Leistungsbilanz (GCA) in Deutschland
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Bruchstelle Finanzsektor

Das schwache Wirtschaftswachstum und die
Einflussnahme der Politik auf die Kreditvergabe
vieler regionaler Banken in Italien haben Uber
die Zeit die Kreditblicher der Banken systema-
tisch geschwacht. Nach Angaben der Bank von
Italien waren Ende 2015 Kredite im Volumen
von EUR 360 Mrd. notleidend. Das entspricht
18,1 % des Kreditbestands. Von den notleiden-
den Krediten entfielen EUR 210 Mrd. auf insol-
vente Schuldner. Die Bank von Italien schatzt,
dass davon rund EUR 123 Mrd. durch Rickstel-
lungen gedeckt sind. Die Differenz von EUR 87
Mrd. sollte durch den Restwert der beliehenen
Vermogenswerte gedeckt sein. Dagegen betragt
der Marktwert der Restwerte nur etwa die Half-
te, also rund EUR 44 Mrd. Folgt man dieser
Rechnung, wiirde die Differenz von EUR 43 Mrd.
Euro die Eigenkapitalausstattung der Banken
belasten. Vor diesen Hintergrund wird speku-
liert, dass der italienische Bankensektor neues
Eigenkapital mindestens in dieser GrofRenord-
nung brauchen wiirde.

Gegenwartig ist unklar, ob zur Deckung der Ka-
pitalliicke, wie in der Richtlinie der EU zur Sanie-
rung und Abwicklung von Banken (BRRD) vorge-
sehen, die Aktiondre und Glaubiger der Banken
herangezogen werden, oder ob die Liicke mit
Staatsgeld geschlossen wird (siehe unten). Diese
Unsicherheit hat dazu gefiihrt, dass der Markt-
wert italienischer Bankaktien massiv eingebro-
chen ist und Kapital aus Italien abflief3t.

Die Kapitalflucht wird aus der Entwicklung der
Salden des Interbankzahlungssystems Target2
deutlich. Eine Forderung oder Verbindlichkeit
gegenlber dem Eurosystem entsteht, wenn
einem EWU Land unterm Strich von einem an-
deren EWU-Land Geld zuflieRt oder wenn das
Geld abflieRt. Die Veranderung des Target-
Saldos entspricht folglich dem Zahlungsbilanz-
saldo eines EWU Landes gegeniber seinen
Partnerlandern. Grafik 8 zeigt die spiegelbildli-
che Entwicklung der Netto-Targetforderungen
und —verbindlichkeiten in Deutschland und Ita-
lien. Ein Anstieg der Forderungen Deutschlands
ist eng mit einem Anstieg der Verbindlichkeiten

Grafik 8. Targetsalden von Deutschland und Italien
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! Sjehe dazu Deutsche Bank, ,Special Report, Brexit and
euro area banks: A key contagion channel,” 5. Juli 2016.
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Italiens verbunden (und vice versa). Geldabflis-
se aus ltalien, die ein Zahlungsbilanzdefizit be-
wirken, gehen einher mit Geldzufliissen nach
Deutschland, die einen Zahlungsbilanziiber-
schuss widerspiegeln. Am letzten Hohepunkt
der Eurokrise im August 2012 betrugen die Tar-
getverbindlichkeiten Italiens EUR 285 Mrd. und
die Forderungen Deutschlands EUR 749 Mrd.
Gegenwartig sind die Verbindlichkeiten ltaliens
wieder nahe an den letzten Hochstwert gestie-
gen. Die Forderungen Deutschlands sind eben-
falls gestiegen, haben aber ihren letzten Hoch-
punkt noch nicht erreicht.

Die Veranderungen der Targetsalden werden
stark von kurzfristigen Kapitalflissen getrieben.
Grafik 9 zeigt die Veranderung des italienischen
Targetsaldos im Jahresverlauf zusammen mit
der Uber das Jahr kumulierten kurzfristigen Ka-
pitalverkehrsbilanz. Tendenziell ist eine Erho-
hung der Targetverbindlichkeit mit einer Ver-

schlechterung der kurzfristigen Kapitalverkehrs-
bilanz (KKB) verbunden. Die Grundbilanz der
Zahlungsbilanz (GB, definiert als Summe aus
Leistungsbilanz, Direkt- und Portfolioinvestitio-
nen) lauft dabei in der Tendenz in die Gegen-
richtung. Dies hdngt unter anderem damit zu-
sammen, dass Zuflisse von Portfoliokapital aus
dem Ausland oft mit der Aufnahme kurzfristiger
Kredite in Italien verbunden sind. Dies ent-
spricht dem Verhaltensmuster institutioneller
Investoren, die Engagements im italienischen
Anleihemarkt oft mit Krediten finanzieren.

Doch dirfte in der jlingeren Vergangenheit eine
wichtige Rolle gespielt haben, dass die EZB mas-
siv italienische Anleihen aufkauft. Dadurch wird
der Uberschuss in der Bilanz der Portfoliokapi-
talflisse gefestigt. Hinzu kommt noch, dass auf-
grund der heimischen Nachfrageschwache die
Leistungsbilanz ebenfalls einen betrachtlichen
Uberschuss aufweist (Grafik 6). Umso bemer-

Grafik 9. Targetsaldo, Bilanz des kurzfristigen Kapitalverkehrs (KKB) und Grundbilanz (GB) in Italien
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kenswerter ist, dass trotz des sich daraus erge-
benden hohen Uberschusses in der Grundbilanz
die Targetverbindlichkeiten weiter steigen. Dies
lasst auf hohe Mittelabflisse aus dem Banken-
sektor schlieBen. Wie wahrend der Krise in
Griechenland bringen italienische Anleger ihre
Bankeinlagen durch Uberweisung ins Ausland,
vornehmlich nach Deutschland, in Sicherheit.
Dadurch verlagert sich das aus der italienischen
Bankenkrise entstehende Risiko von italieni-
schen Anlegern, die in der Lage sind, im Ausland
eine Bankverbindung aufzubauen, zu den Steu-
erzahlern der EWU-Lander. Denn im Fall eines
italienischen Austritts aus dem Euro wiirde das
Eurosystem seine Target-Forderungen an Italien
zum Teil abschreiben missen.

Bruchstelle Politik

Fir Deutschland war die Einhaltung vereinbar-
ter Regeln die grundlegende Bedingung fir die
Teilnahme an der Wahrungsunion. Heute
kampft die deutsche Regierung in einem Riick-
zugsgefecht dafir, dass nicht alle Regeln fir die
EWU (iber Bord gehen. ltalien ist aber weder
wirtschaftlich noch politisch stark genug, sich an
von deutschen Vorstellungen gepragten Regeln
zu halten. Der Kampf um Regeln lauft gegen-
wartig im Bankenbereich auf eine neue Schlacht

ZU.

Laut Richtlinie der EU zur Sanierung und Ab-
wicklung von Banken (BRRD) sollen fiir Verluste
von Banken vorrangig die Aktionare und Glaubi-
ger (mit Ausnahme der versicherten Einlagen in
Héhe von bis zu EUR 100.000) haften. Allerdings
konnen auch bestimmte Gruppen von Glaubi-
gern von der Haftung ausgenommen werden,
solange die Glaubiger und Aktionare insgesamt
einen Beitrag von mindestens 8 % der gesamte
Verbindlichkeiten leisten (Artikel 44), oder es
kann prinzipiell solventen Instituten vom Staat
Kapital zum Schliefen von Kapitallliicken gege-
ben werden, die in Stresstests der Aufsichtsbe-

horden aufgedeckt werden (Artikel 32). AuRer-
dem kommen ,staatliche Stabilisierungsinstru-
mente ... unter Wahrung der Finanzstabilitat ...
als letztes Mittel zum Einsatz, nachdem die Ub-
rigen Abwicklungsinstrumente so umfassend
wie moglich erwogen und eingesetzt wurden”
(Artikel 56). Diese und andere Bestimmungen in
der Richtlinie eréffnen Einfallstore flr staatlich
finanzierte ,Bail-outs”, wenn dies politisch op-

portun erscheint.

Die italienische Regierung fiirchtet, dass eine
Beteiligung von Bankglaubigern an der Sanie-
rung des Bankensystems fiir sie politisch sehr
gefahrlich werden konnte. Laut Financial Times
(vom 11.7.2016) liegen zwischen einem Drittel
und der Halfte der nachrangigen Bankschuld-
verschreibungen in Héhe von rund EUR 60 Mrd.
in den Handen von etwa 60.000 Kleinanlegern.
Entsprechend der Richtlinie zur Bankensanie-
rung sollte diese Anlegergruppe an den Kosten
der Sanierung beteiligt werden. Nach den Erfah-
rungen bei der Sanierung einiger weniger klei-
nerer Sparkassen gegen Ende letzten Jahres
erwartet die italienische Regierung jedoch einen
Widerstand dieser Gruppe, der ihr die Macht
kosten kdnnte.

Ein o6ffentlicher Aufschrei wegen einer Banken-
sanierung auf Kosten von Kleinanlegern ist des-
halb so gefdhrlich, weil Regierungschef Renzi
seine politische Zukunft mit dem Ausgang eines
Referendums im Oktober zur Einddmmung der
Macht des Senats, der zweiten Parlaments-
kammer, verbunden hat. Aus Italien ist daher zu
horen, dass die Regierung Renzi alles daran
setzt, eine staatlich finanzierte Bankensanierung
in der EU durchzusetzen. Falls ihr das nicht ge-
lingt, konnte sie die Sanierung auch bis nach
dem Referendum verschleppen.

Die Aufweichung der Regeln fiir die Bankensa-
nierung ist aus deutscher Sicht nur ein weiterer
Schritt auf dem Marsch in eine Wahrungsunion,
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in der die Geldversorgung entsprechend politi-
scher Opportunitat erfolgt. Die urspriinglichen
Verbote des ,,Bail-out” illiquider oder insolven-
ter Staaten und der monetdren Finanzierung
maroder Staaten durch die EZB wurden aufge-
weicht oder umgangen. Nun zeichnet sich ab,
dass auch die beschlossenen Regeln zur Ban-
kensanierung nur ein halbes Jahr, nachdem sie
in Kraft getreten sind, schon wieder ausgehohlt
werden. Die deutsche Regierung mag dies aus
Staatsraison hinnehmen wollen. Unter den
Wahlern regt sich jedoch zunehmender Wider-
stand gegen eine Politik, die anscheinend unfa-
hig ist, fur eine stabile Geldordnung in der EWU
zu sorgen und flr den Erhalt des Euro bereit ist,
enorme finanzielle Risiken zu Lasten kinftiger
deutscher Steuerzahler einzugehen. Sowohl in
Italien als auch in Deutschland wird die EWU
immer mehr als Zumutung empfunden: in Ita-
lien, weil damit Regeln verbunden sind, die man
nicht einhalten kann; in Deutschland, weil Re-
geln versprochen wurden, die letztlich nicht
angewendet werden.

Woran wird die EWU zerbrechen?

Angesichts der wirtschaftlichen und politischen
Gegensatze ist nur schwer vorstellbar, dass
Deutschland und Italien auf Dauer in der EWU
bleiben werden. Daher scheint es wahrschein-
lich, dass die EWU am Austritt des einen oder
anderen Landes scheitern wird.

Fiir den Austritt Italiens sprechen die schwache
Entwicklung der Wirtschaft und die wachsenden
Finanzprobleme von Staat und Banken. Gelingt
es der EZB auch weiterhin nicht, die nominale
Wachstumsrate der italienischen Wirtschaft
wesentlich zu erhohen—und sei es nur durch
hohere Inflation—dann dirfte der politische
Widerstand gegen den Euro in nicht allzu ferner
Zukunft eine kritische Masse erreichen. Die
Ablaufe eines Austritts wiirden dem Muster des

,Brexit” folgen: Referendum gegen weitere

Mitgliedschaft, gefolgt von Austrittsverhandlun-
gen. Durch die Umstellung der in Euro denomi-
nierten Schuld auf eine neue, nationale Wah-
rung konnte sich Italien eine erhebliche Schul-
denentlastung verschaffen, da die neue Wah-
rung aller Wahrscheinlichkeit nach erheblich
gegenliber dem noch bestehenden Euro abwer-
ten wiirde.” Moglicherweise wiirde ein Austritt
Italiens weitere Austritte aus der EWU nach sich
ziehen, so dass sich die EWU in mehrere Lager
spalten oder ganz auflésen kénnte.

Ein Austritt Deutschlands wird dann wahr-
scheinlich, wenn die extrem expansive Geldpoli-
tik der EZB am Ende doch noch Friichte tragen
wirde. Da eine hohere Inflationsrate fir Italien
nur mit einer noch hoheren fir Deutschland
erkauft werden konnte, dirfte sich in Deutsch-
land politischer Widerstand gegen den Zerfall
der Kaufkraft des Euro bilden. Vermutlich wiirde
ein Austritt Deutschlands aus der EWU mit ei-
nem Coup abtriinniger Abgeordneter von CDU
und CSU gegen die Parteifiihrung eingeleitet
werden, wenn eurokritische Protestkrafte die
politischen Aussichten fir diese Parteien erheb-
lich verdunkeln wiirden. Wie in GroRbritannien
wadre ein Austritt Deutschlands aus der EWU mit
einem vollstdndigen Austausch des politischen
FUhrungspersonals verbunden. Méglicherweise
kénnte sich um eine neue deutsche Wahrung
eine gemeinsame Waihrung fir einige wenige,
auller Deutschland vornehmlich kleinere Staa-
ten bilden. Wie bei der ,Wahrungsschlange” in

? Beinahe die gesamte italienische Staatsschuld unterliegt
nationalem Recht. Eine Redenominierung in eine neue
Wihrung ist daher durch Anderung des nationalen Rechts
leicht moglich. Die Umstellung kann nominal zu Paritat
erfolgen (eine neue Lira = ein Euro). Im Devisenmarkt wird
die neue Lira schnell an Wert gegeniiber dem Euro verlie-
ren. Fallt sie um 50%, wiirde sich der in Euro ausgedriickte
Wert der italienischen Staatsschuld halbieren. Auslandi-
sche Anleger hatten entsprechende Verluste hinzuneh-
men. Inlandische Anleger wiirden durch die Inflation ver-
lieren, die durch die Wahrungsabwertung ausgelost wirde.
Insgesamt wiirde die Wahrungsumstellung eine erhebliche
reale Schuldenerleichterung fiir den italienischen Staat
bringen.
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den 1970er Jahren, die sich nach dem Scheitern
des Werner-Plans fiir eine gemeinsame europa-
ische Wahrung bildete, wiirde Frankreich wohl
die Teilnahme an dieser von Deutschland ge-
fuhrten Mini-EWU verweigern.?

Die Wahrungsunion kann ohne weitere wirt-
schaftliche, soziale und politische Integration
nicht Uberleben. Der ,Brexit” hat jedoch ge-
zeigt, dass der politische Druck zur europai-
schen Desintegration starker ist als der zur In-
tegration—und dies nicht nur in GroBbritannien.
Deshalb ist die Wahrscheinlichkeit hoch, dass
die EWU zerfallen wird. Viele Szenarien sind
denkbar: ein Abbroéckeln vom Rande her mit
dem Austritt Griechenlands, oder eine Spaltung
des Kerns mit dem Austritt Frankreichs unter
einer Prasidentin Le Pen. Gegenwartig sind je-
doch die wirtschaftlichen und politischen Ge-
gensatze zwischen Deutschland und Italien am
starksten, so dass ein Zerfall der EWU durch den
Bruch zwischen diesen Landern am wahrschein-
lichsten erscheint.

* Eine neue deutsche Wahrung wirde vermutlich gegen-
liber dem verbleibenden Rumpf-Euro stark aufwerten. Dies
wirde Frankreich vermeiden wollen. Fir die deutsche
Industrie ware die Aufwertung eine Herausforderung, die
sie allerdings schon nach dem Zerfall des Bretton-Woods
System fester Wechselkurse in den 1970er Jahren gemeis-
tert hat. Flr den deutschen Staat kdnnte der Austritt einen
Gewinn bedeuten. Wenn der Euro fortbesteht, ist es nicht
zwingend, dass deutsche Staatsanleihen in die neue deut-
sche Wahrung umgestellt wiirden. Da ein hoher Anteil der
deutschen Staatsanleihen in den Handen auslandischer
Anleger liegt, wirde die deutsche Staatsschuld in neuer
deutscher Wahrung gerechnet schrumpfen, wenn diese
Wahrung gegenliber dem Euro aufwertet.
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