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GASTBEITRAG

Ein Ausstieg Italiens aus dem Euro
lohnt sich nicht

Borsen-Zeitung, 8.3.2018
In den italienischen Medien und
auch im Parlament wurde vor den
italienischen Wahlen seit 2017 inten-
siv diskutiert, ob man angesichts des
LAusteritatsdiktats“ der autokrati-
schen und wegen ihrer permanenten
hohen Leistungsbilanziiberschiisse
merkantilistischen Deutschen nicht
endlich aus der Eurozone austreten
solle. Diese Diskussion findet vor
dem Hintergrund einer staatlichen
Rekordverschuldung und einer seit
Jahrzehnten viel zu niedrigen Pro-
duktivitit des Landes statt. Hinzu
kommen noch dauerhaft geringere
Wachstumsraten als in Portugal,
Spanien und Frankreich sowie eine
zunehmende strukturelle Arbeitslo-
sigkeit. Gar eine Serie zum Thema
,»ExItaly“ gab die italienische Zei-
tung ,,I1 Sole 24 Ore“ seit April 2017
heraus. Auch das italienische Abge-
ordnetenhaus debattierte jiingst das
Thema ,,italienische Staatsschulden
in der Eurozone“. Auch ich durfte
zu dieser Debatte als Keynote Spea-
ker einen Beitrag leisten. Mein Rat
an die Italiener lautete: Ein Austritt
aus der Eurozone lohnt sich fiir das
Land nicht. Was aber sind die Argu-
mente dafiir?

Zunéchst lohnt ein Blick auf die
europdische  Wahrungsgeschichte
Italiens. Gibt es Parallelen der heuti-
gen ,Euro“Krise Italiens mit der
Krise des européischen Wéhrungssy-
stems in den 90er Jahren, die Italien
letztlich aus dem Europédischen
Wiéhrungssystem (EWS) herauska-
tapultierte und auch nach 1992/93,
als die Lira bereits zu einem flexi-
blen Wechselkurs gehandelt wurde,
fiir Italien-bezogene Turbulenzen
an den Mérkten sorgte?

Ein Vergleich dieser Periode flexi-
bler Wechselkurse mit der Euro-
Krise legt nahe, dass der spekulative
Druck heute viel geringer als damals
ist. Der ,,Schneeball-Faktor“, d. h.
die Differenz zwischen den Zinsko-
sten und dem Wirtschaftswachstum,
bewegt sich heutzutage um 2 bis 3
Prozentpunkte, also stark unter
dem Niveau der frithen 90er Jahre.
Und sein Maximum, das 2012 er-
reicht wurde, verbleibt stark unter
dem Spitzenniveau der 90er Jahre.
Der ,,Spread“ gegeniiber den ,,risiko-
freien“ deutschen Anleihen miisste
sich demnach verdoppeln, damit
wieder dasselbe Spannungsniveau
wie fiinfundzwanzig Jahre zuvor er-

reicht wird. Dariiber hinaus belau-
fen sich die Zinszahlungen auf die
italienischen Staatsschulden heute
auf weniger als die Halfte des Anteils
wéhrend der 90er Jahre. Und es
wiirde heutzutage mehrere Jahre
dauern, bis sich hohere Zinsen in
materiell hohere Zinsausgaben fiir
den italienischen Staat {ibersetzen.

Der teilweise Zusammenbruch des
EWS und der Ausstieg Italiens 1993
legt in Bezug auf die Frage der Sinn-
haftigkeit eines Ausstiegs aus der Eu-
ropdischen Wahrungsunion (EWU)
eine falsche Fahrte. Er kann aus
Sicht Italiens kaum als Argument
fiir einen Austritt aus der EWU die-
nen. Die Tatsache, dass es sich 1992/
93 fiir Italien als unmdoglich erwies,
ein System fester Wechselkurse bei
freien Kapitalmérkten zu verteidi-
gen, bedeutet nicht automatisch,
dass die Wiedereinfithrung der Lira
und flexible Wechselkurse das Land
nach seinem EWU-Austritt gegen
spekulative Attacken auf den Mark-
ten fiir Staatsanleihen abschirmen
wiirden. Die auf den EWS-Austritt
1993 folgenden historischen Erfah-
rungen Italiens, besonders im Jahr
1995, haben gezeigt, dass ein hoch
verschuldetes Land selbst bei flexi-
blen Wechselkursen gezwungen
werden kann, sehr hohe Risikopra-
mien zu zahlen. Aus einem Vergleich
mit der EWS-Krise in den 90er Jah-
ren l&sst sich also kein gewichtiges
Argument fiir einen Euro-Austritt
Italiens ableiten.

Weniger deutsche Dominanz

Zudem sollte Italien in seinem Zorn
auf den ,,Zuchtmeister“ Deutschland
bei seiner Entscheidung {iber den
Verbleib in der Eurozone eines be-
achten: und zwar den sich abzeich-
nenden langsamen relativen Abstieg
Deutschlands als politischer und
o6konomischer Hegemon in Europa.
Wahrend der Finanzkrise und der
europdischen Schulden- und Ban-
kenkrise hatte Deutschland in der
Tat noch eine Schliisselposition
inne. Die Wirtschaft des Landes er-
wies sich als stirker als andere, und
die Arbeitslosigkeit blieb niedrig.
Nicht iiberraschend lautete in dieser
Phase die Devise, wie es der Direktor
des Briisseler Centre for European
Policy Studies, Daniel Gros, einmal
treffend ausdriickte: ,,Cash is king.“
Entsprechend dominierten die Re-
geln der Gléubiger das Krisenge-

schehen. Mittlerweile aber ist Liqui-
ditat {iberreichlich vorhanden, und
die Renditen sind negativ.

Angesichts der Ersparnisiiber-
schiisse allerorten haben Glaubiger
wie Deutschland keinen strategi-
schen Vorteil mehr. Stattdessen
kommen die zugrunde liegenden
Fundamentaldaten in Gestalt einer
schwachen Demografie- und Pro-
duktivitdtsentwicklung zum Vor-
schein. Ein Blick zuriick und auch
in die Zukunft liefert entsprechend
nur wenig Hinweise auf eine deut-
sche Uber-Performance beim Wachs-
tum. Die deutsche Wachstumsrate
des Bruttoinlandsproduktes lag min-
destens 1995 bis 2005, dann 2008
bis 2010 und erneut seit 2015 unter-
halb der fiir Italien, Spanien und
Frankreich gemittelten Wachstums-
rate. Nach Prognosen des Internatio-
nalen Wéhrungsfonds wird das auch
erst einmal bis 2020 so bleiben.

Deutschland profitierte in den ver-
gangenen Jahren zwar vom Investi-
tionsboom in den , BRICs“, insbe-
sondere in China. Brasilien und
Russland haben sich jedoch von den
BRICs erst einmal verabschiedet.
Und die Wachstumsabschwéchung
in China bedeutet weniger chinesi-
sche Investitionen. Hiervon ist be-
sonders Deutschland betroffen, das
iiberproportional viele Investitions-
giiter exportiert. Deutschland kénn-
te somit wie frither schon beim
Wachstum unterperformen. Auf je-
den Fall aber wird das Land zuk{inf-
tig nicht mehr systematisch die Rolle
einer Konjunkturlokomotive fiir Eu-
ropa spielen (kdnnen).

Negative Schocks in Europa

Zu den weiteren Faktoren einer
Schwichung der deutschen Rolle in
Europa zahlt die Fliichtlingskrise.
Zum ersten Mal musste Deutschland
in Europa um Unterstiitzung und So-
lidaritdt bei seinen europédischen
Partnern nachsuchen. Nicht wenige
in Briissel sprechen dabei mit nur
mithsam versteckter Genugtuung
von einem ersten ,,asymmetrischen”
negativen Schock fiir Deutschland.
Die Bundesrepublik miisse nun end-
lich einsehen, dass jedes europi-
ische Land von derartigen Schocks
getroffen werden konne. Zentrali-
sierte europdische Versicherungssy-
steme gegen derartige Schocks
machten deshalb Sinn. Das Haupt-
problem der Fliichtlingskrise liegt
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im Mittleren Osten, wo Deutschland
nur wenig Einfluss hat. Schlielich
verdndert sich durch den absehba-
ren Brexit die Machtbalance in Euro-
pa. Hinsichtlich der Abstimmungs-
macht riickt Frankreich an die Stelle
Deutschlands als Median, denn mit
Grof3britannien verlésst ein marktli-
berales Land die EU.

Vor dem Hintergrund all dieser
Faktoren muss Italien sehen, dass
Deutschland zunehmend weniger in
einer Position sein wird, den Part-
nerlindern der Eurozone ,,Austeri-
tat“ auferlegen zu konnen. Die Euro-
péaische Kommission ist dazu offen-
sichtlich ebenfalls nicht Willens,
nach dem Motto ,,weniger Austeritét
bedeutet mehr Flexibilitdt“. Bei-
spiele hierfiir sind ihr weicher Um-
gang mit Frankreichs und Italiens
schuldenerhohender  Fiskalpolitik
(,,weil es Frankreich ist“) und die
unterstiitzenden Einlassungen des
EU-Kommissars Moscovici hierzu.
Die vom italienischen Parlament im-
mer wieder breit iiber die Parteien
hinweg beschworene Gefahr einer
permanenten Austeritétspolitik fiir
Italien in der Eurozone unter deut-
scher Fiihrung ist somit stark zu re-
lativieren.

Mehrkosten durch Austritt

Angesichts der weltweit hohen poli-
tischen Unsicherheit und der globa-
len Risiken lohnt es sich fiir Italien,
mit einem potenziellen Austritt aus
dem Euro erst einmal zu warten. Zu-
mal die hohen Kosten fiir den Euro-
Beitritt bereits geleistet sind und da-
her ,,versunkene Kosten“ darstellen.
Ein Verlassen der Eurozone wiirde
hingegen zusétzliche Austrittskosten
verursachen.

Man mag zwar bedauern, dass die
Eurozone in ihrer gegenwértigen
Zusammensetzung keinen optima-
len Wahrungsraum darstellt. Fiir ei-
nen italienischen Exit gibt es jedoch
nur wenig Argumente. Denn
Deutschland, aus der Sicht Italiens
der ,Autokrat und Merkantilist®,
wird zukiinftig in Europa tenden-
ziell an Einfluss verlieren. Und eine
von Briissel verordnete echte Au-
steritdtspolitik gibt es gegenwdrtig
fiir grolRere Mitgliedsldnder wie Ita-
lien nicht und wird es auch in Zu-
kunft nicht geben.

Insgesamt gesehen ergeben sich

aus italienischer Perspektive also
wichtige Anreize, die fiir einen Ver-
bleib des Landes in der Eurozone
sprechen. Dies scheinen auch die
Markte so zu sehen, die anders als
noch im Jahr 2017 nicht mehr davon
ausgehen, dass die Wahl in Italien ei-
nen ExlItaly provozieren und hier-
durch den Euroraum insgesamt in
Gefahr bringen konnte. Dies ist aus
Sicht der Euro-Partnerldnder aber
nur bei hinreichender fiskalpoliti-
scher Anpassung des Landes positiv
zu bewerten. Denn es ist unwahr-
scheinlich, dass ein Land wie Italien
angesichts der Schrumpfung seiner
Bevolkerung im erwerbsfahigen Al-
ter und seiner massiven Produktivi-
tatsprobleme aus seinen Schulden
herauswachsen wird — es sei denn,
jemand anderes zahlt. Diese Konstel-
lation ist bei den kommenden Ver-
handlungen um die zukiinftige EU-
Governance von deutscher Seite
strategisch zu beriicksichtigen.

Ansgar Belke, Professor fiir Makro-
okonomik an der Universitat Duis-
burg-Essen



