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Italien als Belastungsprobe fiir den

Euroraum

Grenzen wirtschaftspolitischer Steuerung der EU-19

Pawet Tokarski

Die Probleme Italiens, der drittgréoflten Wirtschaft des Euroraums, unterstreichen,
wie begrenzt der Einfluss ist, der sich mit den Steuerungsinstrumenten des Euro-
raums auf die Wirtschaftspolitik der Mitgliedstaaten ausiiben ldsst. Daran werden

auch die Richtungsentscheidungen nichts dndern, die im Juni 2018 in Meseberg und
Briissel getroffen wurden. Auf der Reformagenda spielt die Wirksamkeit des wichtig-
sten Instruments der Strukturreformen, des Europdischen Semesters, keine grof3e
Rolle. Die Reaktion des italienischen Staatsanleihenmarktes auf das Ende der expan-

siven Geldpolitik der Europdischen Zentralbank (EZB) und der Zustand der 6ffent-
lichen Finanzen Italiens werden die Stabilitit des Euroraums in den kommenden

Monaten auf die Probe stellen.

Im zweiten Halbjahr 2018 verschlechtern
sich die wirtschaftlichen Bedingungen fiir
den Euroraum. Nicht nur wird sich das
Wirtschaftswachstum dort 2018 und 2019
verlangsamen. Auch hohere Olpreise und
Spannungen im Welthandel diirften die
europdischen Volkswirtschaften auf abseh-
bare Zeit beeintrachtigen.

Ein weiterer wichtiger Faktor war die An-
kiindigung des EZB-Rates im Juni 2018, sein
Programm zum Ankauf von Vermogens-
werten, vor allem Staatsanleihen, auslaufen
zu lassen. Ab Oktober werden die monat-
lichen Nettoankdufe bis Ende Dezember auf
15 Milliarden Euro reduziert und danach
nicht mehr weitergefiithrt. Im September
2018 bestitigte der EZB-Rat, mit ersten Zins-
erhohungen der EZB sei frithestens nach
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dem Sommer 2019 zu rechnen. Bisher hat
die expansive Geldpolitik der Bank weit-
gehend zum Wirtschaftswachstum beigetra-
gen. Nun wird die Abkehr von der lockeren
Geldpolitik bewirken, dass in einigen Lin-
dern die Kosten fiir den Schuldendienst stei-
gen. Das trifft besonders auf Italien zu. Die
neue populistische Regierung dort birgt ein
erhohtes Risiko fiir die Wahrungsunion.

Italien: Neue politische Konstella-
tion, alte Herausforderungen

Seit Juni 2018 hat Italien eine Regierung,
die aus den EU-kritischen Parteien Lega und
Fiinf Sterne besteht. Aus Briisseler Sicht
drohen damit Konfrontationen mit Rom in
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zentralen Politikfeldern wie Migration,
Fiskalpolitik oder EU-Haushalt.

Italien ist eine der am langsamsten
wachsenden Volkswirtschaften der EU-19.
Mit fast 2,3 Billionen Euro wies das Land
2017 die hochste nominale Staatsverschul-
dung im Euroraum auf. Der Schuldenstand
belief sich im selben Jahr auf 131,8% des
Bruttoinlandsprodukts. Probleme bereiten
zudem notleidende Kredite im Banken-
sektor, demografische Herausforderungen,
die Spaltung zwischen Nord und Siid und
die angespannte soziale Lage.

Im Jahr 2018 wird das reale Brutto-
inlandsprodukt Italiens statt der geplanten
1,6% nur um rund 1,3% wachsen. Die Aus-
setzung der 2017 verabschiedeten Mehr-
wertsteuererhohung und anhaltende Prob-
leme mit Steuerhinterziehung setzen die
offentlichen Finanzen weiter unter Druck.
Nach Auffassung der Regierungsparteien
hat die Haushaltskonsolidierung die Wirt-
schaftskrise verscharft. Daher fordern sie
Reformen des Stabilitits- und Wachstums-
pakts, die den Mitgliedstaaten mehr fiskali-
sche Autonomie verleihen konnten. Beide
Parteien halten mehr Staatsausgaben fir
die beste Methode, um Wirtschaftswachs-

tum zu stirken und so Schulden abzubauen.

Ein wichtiges Element ist die wachsende
Rivalitdt zwischen Lega und der Finf-
Sterne-Bewegung, welche die Wahlen im
Mairz 2018 gewann. Aus innenpolitischen
Griinden hat Matteo Salvini, stellvertreten-
der Ministerprdsident und Innenminister,
Migration zum beherrschenden Thema
gemacht. Damit verzeichnet er einigen
Erfolg, denn die Unterstiitzung fir die Lega
hat deutlich zugenommen. Dagegen hat
die Fiinf-Sterne-Bewegung seit Amtsantritt
laut Umfragen an Riickhalt eingebiiRt. Da
Salvinis Rhetorik gegen Einwanderung den
offentlichen Diskurs beherrscht, hat Fiinf
Sterne Schwierigkeiten, ihre eigenen Vor-
haben zu verwirklichen. Vor allem mit
ihrem Vorschlag, die Staatsausgaben zu er-
hohen, hat sich die Bewegung hervorgetan.
Die weitere Erfiillung ihrer Wahlverspre-
chen, etwa ein Biirgergeld von 780 Euro,
oder die Riicknahme der Rentenreform
wiirden indes die Stabilitit des italieni-

schen Haushalts in Frage stellen und eine
neue Phase der Nervositit am italienischen
Staatsanleihenmarkt auslosen. In der Koali-
tionsvereinbarung zwischen Fiinf Sterne
und Lega nehmen der Kampf gegen Korrup-
tion und die Verbesserung der Arbeitsquali-
tat offentlicher Institutionen viel Raum ein.
Das spiegelt sich jedoch nicht in der aktuel-
len Regierungsagenda wider, im Gegenteil.
Im August 2018 hat das Parlament einige
Arbeitsmarktreformen riickgdngig gemacht.
Seit Bildung der neuen italienischen
Regierung im Juni 2018 bewegten sich die
Renditen italienischer Staatsanleihen auf
hohem Niveau. Doch das Ende der EZB-
Politik der quantitativen Lockerung im De-
zember 2018 wird Italiens Kosten fiir den
Schuldendienst in die Hohe treiben. Am
31. August dnderte die Ratingagentur Fitch
den Kreditausblick des Landes von stabil
auf negativ. Ende Oktober werden auch
Standard & Poor’s und Moody’s die Kredit-
wiirdigkeit des Landes neu bewerten.

Reformen des Euroraums mit
Blick auf Italien

Die deutsch-franzdsische Meseberg-Erkla-
rung und die Erklarung des Eurogipfels
vom Juni 2018 gaben der Diskussion iiber
Reformen des Euroraums einige Impulse.
Das betrifft vor allem die Unterstiitzung fiir
seinen Haushalt, die Erweiterung der Rolle
des Europdischen Stabilititsmechanismus
(ESM) und das Plazet fiir politische Ver-
handlungen tber das gemeinsame Anlage-
sicherungssystem der Bankenunion.

Eine Erweiterung der Aufgaben des ESM
auf eine spezielle Kreditlinie mit weicher
Ex-ante-Konditionalitdt wiirde erheblichen
Mehrwert bringen. In der Regel zdgern
Linder ndmlich wegen der starken Kondi-
tionalitdt, finanzielle Unterstiitzung zu
beantragen. Ein weiteres Problem ist die
Kreditkapazitit des ESM, die zurzeit rund
380 Milliarden Euro betrigt. Italien ist die
drittgrofRte Volkswirtschaft des Euroraums.
Ihr Finanzierungsbedarf wiirde die Kredit-
kapazitit des ESM iiberschreiten, so dass die
Last der Stabilisierung Italiens wieder der



EZB zufiele. Diese kann unbeschriankt vorab
Staatsanleihen ankaufen (Outright Moneta-
ry Transactions) und ist so in der Lage, wirk-
sam zu intervenieren. Voraussetzungen
dafiir wiren jedoch, dass Italien im Notfall
Strukturreformen im Rahmen eines Memo-
randum of Understanding akzeptiert und
dass der Bundestag dem ESM-Hilfspaket zu-
stimmt. Dieses Szenario mag heute wenig
realistisch erscheinen. Sollte sich aber die
Stimmung auf den Finanzmaérkten erheb-
lich verschlechtern, miissten rasch MaR-
nahmen ergriffen werden, um die Kosten
finanzieller Unterstiitzung der Glaubiger
fiir Italien zu verringern. Die Bestdtigung
der Rolle des ESM als Letztsicherung fiir
den Einheitlichen Abwicklungsmechanis-
mus ist ein wichtiger Schritt vorwirts. Diese
Letztsicherung sollte moglichst bis 2024
eingefithrt werden. Die Erweiterung der
Aufgaben des ESM, bei der die Finanzminis-
ter der Mitgliedstaaten eine entscheidende
Rolle spielen, sollte von einer Diskussion
iiber groRere Unabhingigkeit dieser Insti-
tution, beispielsweise nach dem Modell der
EZB, begleitet werden.

Problematisch ist auch die Prioritidten-
setzung in der Agenda fiir den Euroraum.
Die Schaffung eines separaten Haushalts
fiir ihn besitzt hohe Prioritét in der fran-
zosischen Europapolitik. Zwar wdre es zu
begriiRen, wenn damit begonnen wiirde,
eine Fiskalsdule im Euroraum zu errichten.
Das widre Ausdruck politischer Verpflich-
tung, die Wiahrungsunion zu stabilisieren.
Doch dieser Mechanismus reicht nicht aus,
um die Stabilitit des Euroraums zu sichern.
Finanztransfers allein garantieren nicht,
dass die Qualitit der staatlichen Institutio-
nen, vor allem auf regionaler Ebene, erhoht
wird. Diese bilden das Hauptproblem der
Lander im Stiden des Euroraums. Auf3er-
dem wirden die Einnahmen des Haushalts
auf Beitrdgen der Mitgliedstaaten basieren,
was Italien zu einem der wichtigsten Netto-
zahler dieses Mechanismus machen wiirde.
Im Juni 2018 betonte der franzdsische
Finanzminister, als Ausgangspunkt sei ein
Haushalt von 20 —25 Milliarden Euro not-
wendig. Selbst wenn diese GrofRenordnung
erreicht wiirde, wiren die makro6konomi-

schen Effekte auch im besten Falle nur
gering. Aullerdem zeigt der Protest nord-
licher Mitglieder des Euroraums, dass es
keinen Konsens tiber Form und Funktions-
weise dieses Instruments gibt.

Die neue Rolle des ESM als Letztsiche-
rung fiir den Einheitlichen Abwicklungs-
fonds und der Beginn politischer Diskussio-
nen uber das gemeinsame Einlagensiche-
rungssystem konnen sich positiv auf das
Vertrauen in den italienischen Bankensek-
tor auswirken. Weitere Schritte auf dem
Weg zur Einrichtung beider Instrumente
wurden stark davon abhdngig gemacht,
dass Risiken im Bankensektor ausreichend
reduziert werden. Nach wie vor spielen die
Banken eine bedeutende Rolle in der italie-
nischen Wirtschaft; gleichzeitig hingen sie
in hohem Mal3e vom Geschéft mit Klein-
anlegern ab. Aus diesen Griinden sind sie,
was ihre finanzielle Situation betrifft,
weiterhin anfillig fiir sich verschlechternde
wirtschaftliche Bedingungen. Vorausset-
zung fiir die Vollendung der Bankenunion
ist, dass faule Kredite der Banken deutlich
reduziert werden. Dieser Prozess kann ins
Stocken kommen, wenn die wirtschaftliche
Lage ungiinstiger wird. Zudem offenbart
der italienische Bankensektor die Grenzen
der Bankenunion. Die Abwicklung der in-
solventen Banken Veneto Banca und Banca
Popolare di Vicenza im Jahr 2017 wurde
aus Furcht vor Verlusten fiir Kleinanleger
staatlich abgesichert und unterliegt dem
nationalen Insolvenzrecht.

Auch eine voll funktionsfiahige Banken-
union oder Finanztransfers bieten keine
Garantie fiir die Stabilitdt des Euro. Dafiir
miissten zusdtzlich Fortschritte bei der
Beseitigung von Wachstumshemmnissen
auf Ebene der Mitgliedstaaten erzielt und
die Effizienz der 6ffentlichen Institutionen
gesteigert werden. Strukturelle Verdnderun-
gen in Italien werden auch im Falle eines
glinstigen wirtschaftlichen und politischen
Klimas noch Jahrzehnte andauern.

Ein Schliisselelement der wirtschaftspoli-
tischen Koordinierung ist das Europdische
Semester. In seinem Rahmen werden die
nationalen Wirtschaftspolitiken gepriift und
Empfehlungen fiir Reformen ausgesprochen.
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Doch die Angst vor einer Eskalation des Kon-
flikts mit Rom und das gravierende Migra-
tionsproblem haben die Fragen nach der
Wirksamkeit des Europdischen Semesters
und nach Strukturreformen in Italien in den
Hintergrund riicken lassen. Die Meseberg-
Erkldrung enthdlt keine Hinweise auf dieses
Instrument, obwohl seine Effektivitit davon
abhingt, wie hoch es auf der politischen
Agenda der EU und des Euroraums steht.

Ausblick

Die ideologischen Widerspriiche zwischen
Lega und Finf-Sterne-Bewegung, die Riva-
litdt ihrer Anfiithrer und die deutlich ge-
wachsene Unterstiitzung fiir die Lega lassen
vorgezogene Wahlen moglich erscheinen.
Tritt dieser Fall ein, konnte Salvini die Rolle
des Seniorpartners in einer Koalition mit
Forza Italia und Fratelli d’Italia oder mit
Fiinf Sterne spielen. Die zunehmende poli-
tische Bedeutung der Lega birgt ein erhoh-
tes Risiko fiir die Wahrungsunion, da viele
fiihrende Parteifunktionire Italiens Mit-
gliedschaft im Euroraum weiterhin kritisch
gegeniiberstehen.

In den kommenden Wochen wird die
italienische Regierung versuchen, Zuge-
stindnisse in der Fiskalpolitik zu bekom-
men. Ein akuter Konflikt mit der Europadi-
schen Kommission ist allerdings schwer
vorstellbar, da in dem Fall eine Staatsfinanz-
krise drohen wiirde. Der moderate Finanz-
minister Giovanni Tria kénnte auch Plinen
entgegenwirken, die Haushaltsdisziplin
iiber Gebiihr zu lockern. Eine Schwichung
seiner Position in der Regierung oder gar
ein Riicktritt wiirden héchstwahrscheinlich
negative Reaktionen an den Finanzmaérkten
nach sich ziehen. Im Sommer 2011 ent-
stand eine dhnliche Situation, als der Streit
zwischen dem damaligen Ministerprasiden-
ten Silvio Berlusconi und dem Wirtschafts-
und Finanzminister Giulio Tremonti sich
krisenhaft fiir das Land zuspitzte. Damals
rettete die Intervention der EZB Italien vor
einer Schuldenkrise. Der wichtigste Test fir

die wirtschaftspolitische Ausrichtung der
derzeitigen Regierung wird der Entwurf des
Haushaltsplans fiir 2019 sein, den Italien
der Europdischen Kommission spitestens
am 15. Oktober 2018 vorlegen muss. Bei
der Verabschiedung des Haushaltsgesetzes
konnte die Hauptrolle dem italienischen
Staatsprasidenten Sergio Mattarella zu-
fallen. Er konnte sich weigern, das Gesetz
zu unterzeichnen, wenn die Disziplin der
offentlichen Finanzen verletzt wird.

Deutschland verfolgt die Strategie, Kritik
an der italienischen Regierung zu unter-
lassen und stattdessen auf die Disziplinie-
rungskraft der Finanzmairkte zu setzen. Das
ist im Prinzip die einzige Moglichkeit, einen
offenen Konflikt mit Rom und das Risiko
einer Destabilisierung des Euroraums zu
vermeiden. Notwendig ist jedoch, den
Dialog durch interministerielle Kontakte
noch starker zu pflegen. Ebenso wichtig
wadre es, Italiens Forderung aufzugreifen,
neue Instrumente fiir den Euroraum ein-
zufiihren, etwa eine Arbeitslosenversiche-
rung. Allerdings ist fraglich, ob Rom vor
den Europawahlen 2019 die Bereitschaft zu
einem solchen Dialog aufbringen wird.

Bisher mangelt es in Italien an Reform-
dynamik und in der Offentlichkeit des
Landes herrscht die Ansicht vor, der Euro
sei fiir die wirtschaftlichen Probleme ver-
antwortlich. Ungewiss bleibt daher, welche
Aussichten Italien im Euroraum hat und
wie sich das Projekt der einheitlichen Wih-
rung entwickeln wird.

Weil die EZB eine Schliisselrolle bei der
Stabilisierung des Euroraums spielt, muss
so bald wie moglich ein Konsens iiber die
Nachfolge ihres Prasidenten Mario Draghi
hergestellt werden. Entscheidend ist, dass
der neue EZB-Prisident moderate geldpoliti-
sche Ansichten vertritt, denn die EZB wird
auf absehbare Zeit der zentrale Akteur bei
der Stabilisierung des Euroraums bleiben.
Aufgrund des politischen Streits im Euro-
raum Uber eine weitere fiskalische Inte-
gration lief3e sich nur mit geldpolitischen
Instrumenten eine Krise in den Griff be-
kommen, die in Italien beginnen koénnte.
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