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IN KURZE

— Deutschland und Italien sind die gréBte und
die drittgroBte Volkswirtschaft in der Eurozone.
Lange Zeit waren sie Verbtndete, die in in-
ternationalen Fragen gemeinsame Werte und
haufig ahnliche Positionen vertraten. Sie unter-
halten, wie die bilateralen Handelsstrome zeigen,
enge Wirtschaftsbeziehungen. Dennoch haben
beide Lander in vielerlei Fragen divergierende
Vorstellungen: zur Governance der Eurozone, zur
Gestaltung der Wirtschaftspolitik und zur kunfti-
gen institutionellen Weiterentwicklung der EU.

— Dieser Text analysiert die verschiedenen Sichtweisen
beider Mitgliedstaaten und umreiBt, welches
Handeln sich Italien von Deutschland winscht.
Beide Lander vertreten insbesondere in drei grund-
legenden Fragen gegensatzliche Positionen:

Erstens beim Gegensatz zwischen der buch-
stablichen Einhaltung der Fiskalregeln und der
Flexibilitat innerhalb der Eurozone, zweitens bei
den Vorschlagen, die EU und die Governance der
Eurozone zu reformieren und drittens bei der Frage,
wie die Bankenunion zu vollenden ist: Sollte da-

bei die Prioritat auf der Risikovergemeinschaftung
oder der Risikominderung liegen?

1. REGELN VERSUS FLEXIBILITAT

Einige EU-Lander sehen in der Gbertriebenen Starrheit
der von Brussel auferlegten Regeln die zentrale Ursache
fur die schlechte wirtschaftliche Entwicklung der EU
wahrend der letzten zehn Jahre. Deshalb wiinschen

sie sich mehr Flexibilitat und fordern eine expansive
Fiskalpolitik. Das Ziel sollte sein, die gesamtwirtschaftli-
che Nachfrage zu starken und das Wachstum anzukur-
beln. Andere, hauptsachlich die sogenannten Kernlander,
kritisieren die haushaltspolitische Ricksichtslosigkeit
mehrerer Mitgliedslander, welche die Einhaltung

von Grundregeln verfehlen, die fur ein reibungsloses
Funktionieren der Union notwendig sind. Sie warnen vor
der Gefahr einer unsoliden Haushaltspolitik. Diese ver-
fahrene Situation wirft die entscheidende Frage auf,

ob ein intergouvernementaler Ansatz ausreichend ist,
um einer Wahrungsunion zum Erfolg zu verhelfen.

1.1 DER »GEORDNETE HAUSHALT«:
NOTWENDIG, ABER AUCH AUSREICHEND?

Die Eurozone ist eine besondere Wahrungsunion: Sie
hat eine gemeinsame Wahrungspolitik, aber gleichzei-
tig auch viele nationale Haushaltspolitiken. Deutschland
und die Kernlander vertreten die Ansicht, dass ein
gesichertes und gutes Funktionieren einer solchen

Union zuallererst auf dem Prinzip beruhen musse,
den »Haushalt in Ordnung zu halten«. Damit ist je-
der Mitgliedstaat aufgerufen, im Einklang mit dem
Stabilitats- und Wachstumspakt eine verntinftige und
kluge Fiskalpolitik zu betreiben und dabei sowohl
das Haushaltsdefizit als auch die Verschuldung un-
ter Kontrolle zu halten. Dieser Sichtweise zufolge reicht
eine regelkonforme Haushaltspolitik aus, um innerhalb
der Eurozone fur Stabilitat und Wohlstand zu sorgen.
In der Vergangenheit hat sich Italien haufig be-
sorgt tber diesen politischen Kurs geduBert und sich fur
mehr Flexibilitat bei der Gestaltung der Fiskalpolitik ein-
gesetzt. Eine restriktive Finanzpolitik mit dem Ziel, die
Schuldendynamik in den Griff zu bekommen, kann kon-
traproduktiv wirken, wenn sie mit einer Drosselung der
Vergabe von Privatkrediten und einer Liquiditatsfalle ein-
hergeht, wie es in der Zeit von 2011 bis 2015 der Fall
war (Engler und Klein 2017). Allgemein formuliert ist
die Wirkung von Fiskalmultiplikatoren in Zeiten anhal-
tend niedriger Zinsen, hoher Arbeitslosigkeit und be-
schrankter finanzieller Spielraume weitaus starker. Aus
der Sicht Italiens rechtfertigt dies eine aktivere Rolle
der Fiskalpolitik bei der Starkung der gesamtwirtschaft-
lichen Nachfrage (Chinn 2013; Corsetti et al. 2012).
Empirische Fakten sprechen dafur, dass die Wahrheit
irgendwo zwischen diesen beiden Positionen liegt. Die
italienische Staatsverschuldung belastet vor allem die
nationalen Wachstumsperspektiven und stellt auch ein
Risiko fur die Finanzstabilitat dar. Folglich sollte Italien
auf expansivere finanzpolitische MaBnahmen verzich-
ten und die positive Konjunktur dazu nutzen, bei der
Schuldendynamik auf einen nachhaltigeren Kurs ein-
zuschwenken. Gleichzeitig winscht sich Italien, dass
Deutschland die EU-Institutionen darin unterstitzt,
die auf Konsolidierung ausgerichteten Anstrengungen
zu wurdigen und groBere fiskalpolitische Spielraume
zu genehmigen. Wie aus Abbildung 1 ersichtlich wird,
weist Italien seit mehreren Jahren einen strukturel-
len Primartberschuss aus. Mit anderen Worten: Seit
2011 hat das Land durchaus Anstrengungen unternom-
men, um »seinen Haushalt in Ordnung zu bringen«’.
Auch wenn Abbildung 1 den guten Willen
Italiens belegt, so reicht diese Entwicklung noch
nicht aus. Trotz der Anstrengungen stieg die italie-
nische Staatsverschuldung aufgrund des schwachen
Wirtschaftswachstums vor allem wahrend der letz-
ten zehn Jahre auf 132 Prozent des BIP an. Zum eige-
nen Interesse und zum Wohle der gesamten Eurozone
muss Italien seine Politik der Schuldenminimierung des-
halb fortsetzen und dabei darauf achten, anstatt not-
wendiger offentlicher Investitionen unproduktive
laufende Ausgaben zu kirzen (De Romanis 2017). Laut
Internationalem Wahrungsfonds (IWF 2017b) mussten
zugleich Strukturreformen umgesetzt werden, um eini-
gen andauernden Problemen wie zum Beispiel geringer

1 Von 1995 bis 2014 verzeichnete Italien in 19 von 20 Jahren einen
Primarsaldo; die anderen groBen europaischen Volkswirtschaften wiesen
mindestens 7-mal ein Defizit aus.
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Abbildung 1
Italiens struktureller Primarsaldo in Prozent des BIP
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Datenquelle: Internationaler Wahrungsfonds (IWF) Fiskalmonitor.
Quelle der Grafik: De Romanis Veronica (2017): L'austerita fa crescere

Produktivitat und hoher Jugendarbeitslosigkeit? entgegen
zu wirken und damit bessere Wachstumsperspektiven zu
schaffen. In diesem Sinn ist die Schlussfolgerung berech-
tigt, dass Italien Deutschlands Ratschlag folgen sollte.
Wahr ist allerdings auch, dass, sollte Italien im Interesse
der Eurozone diese verntinftige Haushaltspolitik weiterfol-
gen, Deutschland einen expansiveren fiskalpolitischen Kurs
einschlagen musste. Wie die Europaische Kommission (2016)
berichtete, verfolgte die Eurozone nach den Krisen (2011-
2013) insgesamt einen restriktiven finanzpolitischen Kurs,
der die Harten der europaischen Double-Dip-Rezession
nur noch vergréBert und verlangert hat. Dies offenbart die
Kurzsichtigkeit eines Ansatzes, bei dem sich die Regierungen
darauf verstandigen, die Wahrungsunion nur als Summe ih-
rer Mitglieder (und deren jeweiliger Politik) zu betrachten.
Die Staatsschuldenkrise 2011 belegte, dass der Ansatz,
»den Haushalt in Ordnung zu bringen, fur ein reibungsloses
Funktionieren der Union notwendig ist. Die anschlieBende
schleppende und schmerzliche Erholung zeigte freilich auch,
dass sich damit allein Wirtschaftswachstum und Wohlstand
nicht sichern lassen. Beides ist nur zu erreichen, wenn der
intergouvernementale Ansatz zugunsten einer unionstber-
greifenden Politikgestaltung Uberwunden wird. Lander mit
begrenzten finanzpolitischen Spielrdumen wie Italien sollten
auf eine expansive Haushaltspolitik verzichten. Im Gegenzug

2 Um Wettbewerbsfahigkeit zurtickzuerlangen, musste Italien tarifliche
Lohnverhandlungen auf betrieblicher Ebene dezentralisieren. Um Anreize
fur Beschaftigung zu setzen, brauchte es ein effizienteres Gesetzespaket aus
arbeitspolitischen MaBnahmen und niedrigeren Steuern auf Produktionsfak-
toren, vor allem auf Arbeit. Gegenfinanziert werden kénnten diese durch
Bekampfung von Steuerhinterziehung, um mehr Personen und Unterneh-
men am Steueraufkommen zu beteiligen (IWF 2017b).

mussen Lander wie Deutschland ihre fiskalischen Spielraume
nutzen, wenn dies aus Sicht der Eurozone notwendig ist.
Genau das ist es, was ltalien von Deutschland erwartet.
Allerdings halt Deutschland beharrlich an seiner Position
fest, nach der fiskalpolitische MaBnahmen nicht notwen-
dig seien, um seine Wirtschaft anzukurbeln. Auch wenn
Investitionen in die 6ffentliche Infrastruktur zuallererst
dem eigenen Land zugutekamen (Pignatti 2017), soll es
hier nicht darum gehen, Deutschland Ratschlage zu er-
teilen. Der Punkt ist vielmehr, dass Deutschland seine
Fuhrungsrolle sowohl in der EU als auch in der Eurozone an-
erkennen, entsprechend handeln und dabei das Interesse
der gesamten Union bertcksichtigen sollte. Ein Blick auf
Deutschlands betrachtlichen Leistungsbilanztberschuss
liefert hierflr das perfekte Beispiel.

1.2 EIN KONKRETES BEISPIEL: )
DER DEUTSCHE LEISTUNGSBILANZUBERSCHUSS

Seit seinem Beitritt zum Euro wies Deutschland einen
Leistungsbilanztberschuss aus, der 2015 mit 8,6 Prozent
einen Hochststand erreicht hat (Abbildung 2). Hierin er-
kennt Deutschland Anlass zum Stolz (IWF 2017a) und
mochte als Vorbild fur andere Lander der Eurozone gelten.
Das betrachtliche Wachstum der deutschen Exporte
spielte in der Erfolgsgeschichte, in der Deutschland vom
»kranken Mann Europas« zu Anfang der 2000er Jahre zum
heutigen Wachstumsmotor avancierte, eine Schlisselrolle
(Romei 2017). Der Leistungsbilanztberschuss hat vielfal-
tige Grunde, von denen einige tatsachlich beneidens-
wert sind. Dies reicht von der Modernisierung zahlreicher




FRIEDRICH-EBERT-STIFTUNG

Abbildung 2
Deutschland, Leistungsbilanz in Prozent des BIP

-2

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Datenquelle: OECD.

2006 2008 2010 2012 2014 2016

Schltsselunternehmen bis zur frihzeitigen Positionierung
an Markten, die in den letzten 15 Jahren exponenti-
ell gewachsen sind, von der Ubereinkunft zwischen
Gewerkschaften und Arbeitgebern, Beschaftigung ge-
genlber Einkommenssteigerungen zu priorisieren, bis zu
einschneidenden Arbeitsmarkt- und Strukturreformen
(Odendahl 2017). All diese Faktoren haben die
Wettbewerbsfahigkeit deutscher Produkte deutlich erhéht.
Jedoch ist dies nur ein Teil der Geschichte. Die
Mitgliedschaft in der Eurozone leistete einen groBen Beitrag
dazu, den gegenwartigen Leistungsbilanztberschuss auf-
zubauen und beizubehalten (Tilford 2010): So durch die
Bereitstellung von captive markets — Markten mit einem
Angebotsmonopol oder -oligopol —, insbesondere in den
anderen Euro-Staaten, in die immer mehr deutsche Produkte
flossen (zwei Funftel der deutschen Exporte). Zudem er-
laubte die Mitgliedschaft Deutschland, einen dauerhaft
wettbewerbsfahigen Wechselkurs aufrechtzuerhalten. Hatte
das Land die Deutsche Mark behalten, hatten seine be-
achtlichen Uberschiisse zu deren Aufwertung gefuihrt und
die eigene Wettbewerbsfahigkeit untergraben (Wolf 2010).
Allerdings geht es hier nicht darum, aufzuzeigen, welche
Bedeutung die Euro-Mitgliedschaft fir Deutschland hat.
Wichtig ist, zu erkennen, welche Gefahren sich aus den
Ungleichgewichten innerhalb der Eurozone ergeben — fiir
Lander in Finanznéten als auch fur Deutschland selbst.
Systeme mit festen Wechselkursen haben in der Ver-
gangenheit darunter gelitten, dass Lander mit Zahlungs-
bilanzdefiziten unter starken Anpassungsdruck geraten, wah-
rend solche mit Uberschiissen diesem Druck weniger stark
ausgesetzt waren. Um Wettbewerbsfahigkeit zurtickzuge-
winnen, durchlaufen Lander wie Italien und Spanien einen

schmerzlichen inneren Abwertungsprozess und leiden da-
bei unter hoher Arbeitslosigkeit und sozialen Verwerfungen.
Die Anpassung wurde deutlich rascher verlaufen, wenn
Deutschland seine restriktive, auf Produktivitatssteigerung
ausgerichtete Politik aufgabe (Krugman 2016) und auf
eine Politik der 6ffentlichen Investitionen einschwen-
ken wurde, welche zuallererst den eigenen Unternehmen
und den Sparern zugutekamen (Bernanke 2015b).
Deutschland handelt nicht nur in einer fur
die Wahrungsunion schadlichen Weise, son-
dern bricht auch deren Regeln, denn das
Gesamtwirtschaftliche Ungleichgewichtsverfahren setzt
Leistungsbilanztberschissen ein Limit von 6 Prozent. Italien
fordert Deutschland deshalb dazu auf, anzuerkennen, dass
es hierbei nicht um eine Gefalligkeit gegentber den »faule-
ren« Landern geht, sondern darum, dass sich die jeweilige
nationale Politik auf die Dynamik der Wahrungsunion insge-
samt auswirkt — dass die Union, in anderen Worten, mehr als
die Summe seiner Teile ist. Deutschland verlangt von Italien
zu Recht, die Regeln einzuhalten und seine 6ffentlichen
Finanzen verntinftig zu ordnen, um negative Auswirkungen
auf andere Mitgliedstaaten zu vermeiden. Im Gegenzug er-
sucht Italien Deutschland, genau dies mit Blick auf das ge-
genwartige Leistungsbilanzungleichgewicht auch zu tun.

2. EU-HAUSHALT UND EU-FINANZMINISTER:
NEUE WEGE IN RICHTUNG FISKALUNION?

In September 2017 sprach Jean-Claude Juncker in sei-
ner Rede zur Lage der Union von der Notwendigkeit, bei
der Reform der wirtschaftspolitischen Steuerung der EU
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voranzukommen. Wie im Fahrplan fr die Vertiefung der eu-
ropaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion (Europaische
Kommission 2017) festgelegt, unterstitzt die Europdische
Kommission dazu die Umwandlung des Europdischen
Stabilitatsmechanismus (ESM) in einen Europaischen
Wahrungsfonds (EWF). Ebenso favorisiert die Kommission
in einem erneuerten EU-Budget die Schaffung einer zweck-
gebundenen Eurozonen-Budgetlinie, die ebenfalls eine
Stabilisierungsfunktion erfullen kann. SchlieBlich dringt

die Kommission darauf, das Amt eines »Europdischen
Ministers fir Wirtschaft und Finanzen« einzurichten.

Offizielle Vertreter Deutschlands haben Forderungen
nach zuséatzlichen Instrumenten zur Stabilisierung und
Risikovergemeinschaftung lange Zeit zuriickgewie-
sen und eine strengere Durchsetzung der bestehenden
Fiskalregeln und mehr Marktdisziplin favorisiert (Bénassy-
Quéré et al. 2017). Italien drang stattdessen darauf, auf
europaischer Ebene Instrumente zur Fiskalstabilisierung zu
schaffen, die das Handeln der Européischen Zentralbank
(EZB) darin erganzen kann, Stabilitat und Wachstum
in der gesamten EU zu foérdern (Saccomanni 2015).

Was die Reform des EU-Haushalts angeht, ahnelt die ita-
lienische Position der des franzosischen Staatsprasidenten
Emmanuel Macron. Der europdische Haushalt musste auf
einem Strom an zweckgebundenen Einnahmen beruhen
und tber die Logik des Juste Retour hinausgehen. Er sollte
so gestaltet sein, dass er sowohl automatische wie situativ
angepasste StabilisierungsmaBnahmen ermdglicht. Je nach
Wirtschaftslage sollte der EU-Haushalt sowohl eine expansive
als auch eine restriktive Fiskalpolitik ermoglichen. Dies wirde
eine erhebliche Aufstockung des EU-Budgets erfordern.

Mit Blick auf die Umwandlung des ESM in den
EWF wirde der neue ESM nach den Wiinschen
[taliens als Backstop fir die Bankenunion und das
Europaische Einlagensicherungssystem (EDIS) dienen.

SchlieBlich verbindet Italien mit der Schaffung ei-
nes Europdischen Ministers fur Wirtschaft und
Finanzen die Vorstellung des Aufbaus eines européi-
schen »Schatzamts«. Dafur misste das EU-Budget so-
wohl reformiert als auch ausgeweitet werden. Ohne
einen eigenen Handlungsspielraum ware ein europa-
ischer Finanzminister zwecklos, weil er im Bedarfsfall
keine antizyklischen MaBnahmen ergreifen konnte.

[taliens Politik beruht auf dem Verstandnis, dass die
Europaische Wahrungsunion (EWU) nach dem gegenwar-
tigen Stand der Dinge unvollkommen ist (Draghi 2014).

Mit einer einzigen Wahrungspolitik und vielen nationa-
len Fiskalpolitiken fehlen der EWU ein gesamtheitlicher
Umverteilungsmechanismus und Instrumente, mit de-

nen sich die Haushalte in der gesamten Union stabili-
sieren lassen. Uberdies ist die Mobilitat von Kapital und
Arbeitskraften innerhalb der Union immer noch schwach
ausgepragt. Dies macht die EU anfallig fur idiosynkratri-
sche Schocks (Krugman 2012). Der von der italienischen
Regierung eingebrachte Vorschlag einer gemeinsamen eu-
ropaischen Arbeitslosenversicherung stellt einen konkre-
ten Schritt in diese Richtung dar. Er zielt darauf ab, den
Euroraum mit einem Instrument auszustatten, das die
Auswirkungen schwerer asymmetrischer Schocks abmildern

kann, die ansonsten mangels eines flexiblen Wechselkurses
direkt auf dem Arbeitsmarkt durchschlagen kénnten. Ein
solcher Mechanismus wirde mithelfen, zu einem konsisten-
ten gemeinsamen finanzpolitischen Kurs auf Euro-Ebene zu
finden, indem er sicherstellt, dass Lander in haushaltspoli-
tischen Zwangslagen wéhrend der Krise keine Einschnitte
an den automatischen Stabilisatoren vornehmen mussen.
Somit wirde er im Fall kiinftiger Krisen ein Ubergreifen
negativer Effekte vermindern. Selbstverstandlich ist die-

ses Projekt mit einem angemessenen Anreizsystem aus-
gestattet, das darauf abzielt, Fehlverhalten zu begrenzen
und Dauertransfers von einigen Landern zu anderen vor-
zubeugen. Wichtig ist dabei allerdings die Einsicht, dass
dieses Projekt samtlichen Mitgliedslandern Vorteile brin-
gen wurde, indem es dazu beitragt, mittelfristig ein stabile-
res, die Nachfrage starkendes makrockonomisches Umfeld
und langfristig bessere Wachstumsperspektiven fur samtli-
che Mitglieder der Wahrungsunion zu schaffen (Italienisches
Ministerium fur Wirtschaft und Finanzen, 2015).

Die jungere Geschichte hat die Unvollstandigkeit der eu-
ropaischen Konstruktion und die negativen Auswirkungen
offenbart, die aus ihr erwachsen kénnen. Ebenso wenig wie
Stillstand ist die Zerschlagung der Gemeinschaftswahrung
eine Option, weil diese fir die Volkswirtschaften der EU-
Mitgliedstaaten und fur die gesamte Idee der europaischen
Integration mit unkalkulierbaren Kosten verbunden ware
(Draghi 2012). Die einzige L6ésung, um dem europaischen
Projekt zum Erfolg zu verhelfen, liegt in einer grundlegenden
Reform seiner Architektur (Juncker et al. 2015). Notwendig
ist, Uber das »Europa der souveranen Staaten« hinauszu-
gehen und bedeutende Fortschritte in Richtung politischer
Union zu erzielen (Saccomanni 2015). Italien ist besorgt, dass
die Union fur die Bewaltigung des nédchsten Schocks nur
unzulanglich gewappnet ist, weil sich Deutschland zurtick-
haltend dabei zeigt, die Verantwortlichkeiten zu Uberneh-
men, die mit seiner Fihrungsrolle in Europa einhergehen.

3. DIE BANKENUNION VOLLENDEN:
RISIKOMINDERUNG UND RISIKO-
VERGEMEINSCHAFTUNG

Die Krisen, die Europa in jungster Zeit erschitterten, hatten fi-

nanzielle Ursprtinge. lhre tief greifenden Auswirkungen haben

die Krisenanfalligkeit der europdischen Finanzordnung und

die Unzulanglichkeit der Finanzinstitutionen ins Licht gertickt.
Seither haben die europaischen Behorden einen griind-

lichen Reformprozess eingeleitet. Fortschritte wurden

vor allem dabei erzielt, eine europaische Bankenunion

auf den Weg zu bringen.? Deren Vollendung erfordert

3 Die Schuldenkrise, die Europa 2011 traf, zeigte drastisch die Notwendig-
keit auf, die Bankensysteme der Eurozonen-Lander starker zu integrieren, und
fuhrte zur Gruindung der Bankenunion. Die erste Tragsaule, der einheitliche
Bankenaufsichtsmechanismus, steht inzwischen und hat mitgeholfen, die
makroprudenzielle Aufsicht auf europaischer Ebene zu verbessern. Der EZB
wurde die zentrale prudenzielle Aufsicht Gbertragen, um eine zuverlassigere
Einschatzung der Systemrisiken sicherzustellen. Die zweite Saule, die Schaffung
eines einheitlichen Bankenabwicklungsmechanismus, hat dazu beigetragen,
das Risiko eines Bankensturms oder einer Vertrauenskrise zu reduzieren, weil
ein klarerer Umgang mit in Not geratenen Finanzinstituten geschaffen wurde.
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allerdings weitere Anstrengungen. Uber die dritte S3ule
der Bankenunion, das Europaéische Einlagensicherungs-
system, muss eine Einigung erzielt werden, wenn das
neue System ordnungsgemaB funktionieren soll. Auch
hier stehen sich Italien und Deutschland mit unter-
schiedlichen Vorstellungen gegentber und sind un-
eins, ob Risikominderung vor Risikovergemeinschaftung
priorisiert werden soll oder umgekehrt.

Einer der wichtigsten Faktoren, welche die
Finanznote wahrend der zurlckliegenden Krisen ver-
scharften, war der Risikoverbund zwischen Banken
und Staatsverschuldung. Die Probleme der Banken in-
folge der globalen Finanzkrise zogen die 6ffentlichen
Finanzen in Mitleidenschaft: direkt durch die Rettung an-
geschlagener Finanzinstitute und indirekt dadurch, dass
eine Kreditklemme fir Einbriche in der Realwirtschaft
sorgte — mit der Folge von rticklaufigen Staatseinnahmen
und hoéheren Staatsausgaben (Balassone et al. 2016).
Dieser Risikoverbund wirkte auch umgekehrt: Die hohe
Exposition der Bankensysteme mehrerer Lander ge-
gentber den Schulden ihres Staates Ubersetzte die
Schwierigkeiten am Markt fur Staatsanleihen in Probleme
fur die Finanzinstitute und das Finanzsystem insgesamt.

Um aus diesem »Teufelskreis« zwischen
Staatsschulden und Finanzinstituten auszubrechen, wol-
len die Deutschen bei der Exposition von Banken ge-
genUber Staatsanleihen die Null-Risikogewichtung
abschaffen. Vertreter Italiens allerdings sind davon tber-
zeugt, dass dies zum gegenteiligen Ergebnis fihren
wirde. Weil eine solche Lésung Angste weckt, dass staat-
liche Verbindlichkeiten womaglich nicht bedient werden,
kénnte sie die Gefahr eines Runs von Anlegern herauf-
beschwéren und zu einer Finanzkrise fuhren. Uberdies
wdirde die Einfuhrung einer Risikogewichtung von
Staatsanleihen, die von Eurozonen-Landern ausgegeben
wurden, bei der Berechnung der Kapitalanforderungen
far Banken wahrscheinlich die finanzielle Zersplitterung
verstarken, indem sie unweigerlich zu einer Verbindung
zwischen Kreditkosten von Banken und denen des je-
weiligen Staates fuhrt.* Eine Risikogewichtung na-
tionaler Staatsanleihen, die von Banken gehalten
werden, wirde also gerade jenen verhangnisvol-
len Risikoverbund zwischen Staatsverschuldung und
Bankenbilanzen, den sie im Grundsatz aufbrechen
sollte, nur noch festigen (Bastasin et al. 2017a und b).

Entsprechend dieser Uberlegung vertritt Italien den
Standpunkt, dass im Interesse der gesamten Union die
Risikovergemeinschaftung der Risikominderung nicht
nachgeordnet werden darf. Vielmehr mussen beide
Hand in Hand gehen, um eine Dynamik der wechsel-
seitigen Verstarkung zu erreichen. Tatsachlich wirde
eine MaBnahme zur Risikovergemeinschaftung wie
die Schaffung einer européischen Einlagensicherung
die italienischen Banken sicher darin unterstitzen,
ihre Risiken weiter zu reduzieren.

4 Ohne ein fiskalisches Sicherheitsnetz in der Eurozone, das Banken gegen
massive Liquiditatsabflisse wappnet, und ein gemeinsames safe asset fur das
Management der Bankenliquiditat wurde sich dieser Effekt verscharfen.

4. SCHLUSSFOLGERUNG

Dieser Text hat die unterschiedlichen Positionen Italiens
und Deutschlands in einigen zentralen Fragen zur
Wirtschaftsfuhrung der Eurozone und der Zukunft

der EU erdrtert und dabei umrissen, was ltalien in
diesen Punkten von Deutschland erwartet.

Mit Blick auf die Finanz- und Haushaltspolitik fordert
Italien mehr Flexibilitat fur seine Haushaltspolitik, wah-
rend Deutschland auf einer strengen Haushaltsdisziplin
beharrt. Im Interesse der Eurozone sollte Italien eine ex-
pansive Haushaltspolitik vermeiden und seine ¢ffentli-
chen Finanzen weiter konsolidieren. Andererseits sollte
Deutschland davon absehen, der EU und Eurozone mit
einem politischen Kurs zu schaden, der den Interessen
der gesamten Union entgegensteht. In diesem Sinn er-
wartet Italien von Deutschland, dass es eine expansi-
vere finanzpolitische Richtung einschlagt, um seinen
gegenwadrtigen Leistungsbilanziberschuss zu reduzie-
ren und den finanzpolitischen Kurs der EU zu lockern.

Italien dringt auf einen starker zentralisierten Ansatz
in der Governance der Eurozone, indem der ESM und das
EU-Budget so umgestaltet werden sollen, dass sie die EU
mit Werkzeugen zur EU-weiten Stabilisierung ausstat-
ten. Deutschland dagegen weist Forderungen nach zu-
satzlichen Instrumenten zur Risikovergemeinschaftung
zurlck. Italien erwartet von Deutschland anzuerken-
nen, dass die Union in ihrer jetzigen Verfassung unvoll-
standig ist und der Ansatz, »den Haushalt in Ordnung
zu bringen«, zwar notwendig, aber nicht hinrei-
chend ist, um Stabilitat und Wachstum zu sichern.

Mit Blick auf die festgefahrene Kontroverse zwi-
schen Risikominderung und Risikovergemeinschaftung,
welche die Vollendung der Bankenunion verzégert, war
Italien entscheidend daran beteiligt, wieder Bewegung
ins Spiel zu bringen. Sollte das Land weiterhin Kurs da-
bei halten, die Risiken in seinem Finanzsektor abzubauen,
musste es schlieBlich in einer Position sein, von Deutschland
MaBnahmen zur Risikovergemeinschaftung (wie die
Schaffung des europaischen Einlagensicherungssystems)
einzufordern, die fur einen reibungsloseren und schnel-
leren Abbau von Risiken sorgen wurden. Jede Art der
Risikovergemeinschaftung abzulehnen, kbnnte Bedenken
Uber die Stabilitat des italienischen Finanzsektors her-
vorrufen und damit zu einer sich selbst erfullenden
Krisenprophezeiung ftihren, die samtliche Mitgliedslander
der EU in Mitleidenschaft ziehen wirde.



WAS ITALIEN SICH VON DEUTSCHLAND WUNSCHT
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