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Die CDU signalisiert dem Wahlvolk:
Die groBe biirgerliche Partei in der
»Berliner Republik« hat verstan-
den. Auf Basis eines Leitantrags fiir
den Parteitag unterbreitet der Partei-
vorstand das wenig iiberraschende
Angebot: Angela Merkel bleibt Par-
teivorsitzende und kampft um eine
Fortfithrung der politischen Macht in
Deutschland. ...

Ubernahmeschlacht im
Einzelhandel

Die Suche nach einer Losung fiir
Kaiser>s Tengelmann entwickelt sich
zur Hangepartie. Noch immer feil-
schen die Konkurrenten Edeka und
Rewe um eine Einigung. Wahrend-
dessen miissen die rund 15.000 Be-
schiftigten der Supermarktkette wei-
ter um ihre Arbeitsplatze bangen. ...

LINKE EU-Kritik, aber konkret

Der Parteivorsitzende der LINKE
Bernd Riexinger hat ein zentrales
Problem aufgegriffen: »Die Ausei-
nandersetzung um die Position zur
EU hat durch den >Brexit< neue Nah-
rung erhalten. Immer wieder wird
die Forderung >raus aus der EU« als
eine linke Antwort formuliert.« ....
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Italien — ein hoffnungsloser Fall
Im Kriseneuropa?

von I Joachim Bischoff

Beim Amtsantritt von Ministerprasident Matteo Renzi 2014 wa-
ren die Hoffnungen betrichtlich — in Italien wie im {ibrigen Eu-
ropa. Renzi symbolisierte einen Politikwechsel, der dem wirt-
schaftlichen Abschwung, unter dem Italien seit Mitte der 1990er
Jahre leidet, ein Ende bereiten wiirde. Nach der diisteren Ara
unter Silvio Berlusconi, unterbrochen durch uninspirierte und
ineffiziente Mitte-Links-Koalitionsregierungen, eroberte sein
Appell gegen die alte Politik und fiir eine radikale Neugestal-
tung die Herzen der Italiener im Sturm.

Doch in den letzten Monaten schwindet die Unterstiitzung
fiir die Demokratische Partei in den Umfragen seit dem Ho-
hepunkt bei den Wahlen 2014 stetig. Renzis Beliebtheitswerte
sind so niedrig wie noch nie seit seinem Amtsantritt. Mit dem
Stocken der politischen Stabilisierung droht Italien wieder zu
einem erhohten Risiko in der EU zu werden.

Der breite Reformkonsens in Italien ist zerbrochen: Zunéchst
sind die Gewerkschaften auf Konfliktkurs gegangen, weil sie sich
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entschieden gegen die Arbeitsmarktreformen stellen. Diese Kon-
frontation schiirt die ablehnende Haltung vieler Wéhler des lin-
ken Fliigels und befeuert den Mythos, Renzi sei den Interessen
der Wirtschafts- und Finanzeliten verpflichtet. Und die chro-
nische italienische Bankenkrise hat die latente Unzufriedenheit
verscharft, worauf wir weiter unten zuriickkommen.

Italien droht eine Protestwahl

Am 4. Dezember stimmt das italienische Wahlvolk iiber eine
Verfassungsreform ab, die seit Monaten die politische Debatte
dominiert. Das umfassende Gesetzespaket war vom Parlament
bereits im April verabschiedet worden, und Matteo Renzi hatte
angekiindigt, ein Referendum abzuhalten. Damals dominierte

Joachim Bischoff ist Mitherausgeber von Sozialismus; letzte Buchverdffent-
lichung (gemeinsam mit Klaus Steinitz): Gotterddmmerung des Kapitalis-
mus? Eine Flugschrift, Hamburg 2016.
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noch die Logik der umfassenden Neuordnung: »Wir haben uns
aus dem Morast erhoben«, verkiindete der Regierungschef zu
Jahresbeginn, »nach Jahren der Tristesse hat sich das Klima
grundlegend geidndert, und 2016 wird es noch besser werden.«

Mit der Reform wird die zweite Kammer weitgehend ent-
machtet. Zurzeit gilt in Italien ein »Zweikammersystem«, das
heiBt, die Abgeordnetenkammer und der Senat haben dieselben
Aufgaben. Sie verabschieden gemeinsam Gesetze und sprechen
der Regierung das Vertrauen aus. Kiinftig sollen die Senatoren
nur noch bei Verfassungsanderungen mitreden. Thre Zahl wird
zudem von 315 auf 100 reduziert, und sie werden nicht mehr di-
rekt gewahlt, sondern aus dem Kreis der Regionalrédte und der
Biirgermeister entsandt.

Weil zunéchst ziemlich sicher schien, dass der Regierungs-
chef das Referendum gewinnen wiirde, kiindigte er fiir den Fall
einer Niederlage seinen Riicktritt an. In den letzten Monaten
hat sich das politische Klima jedoch verandert.

Renzis Popularitatswerte nahmen ab und die oppositio-
nelle Fiinf-Sterne-Bewegung hatte immer mehr Zulauf. Bei
den Kommunalwahlen im Juni 2016 eroberte die Protestpar-
tei mit Rom und Turin zwei GroBstddte und bescherte der Re-
gierungspartei eine schmerzhafte Niederlage (siehe Abbildung
1). Die unerwartete Schwache Renzis ermutigte die Opposi-
tion. Die aktuellen Umfragen zeigen einen klaren Vorsprung
fiir die Reformgegner an, die Wahrscheinlichkeit eines »Ja«
beim Referendum wurde zu Beginn des Herbstes auf etwa bei
35% geschatzt. Renzi hat den Wandel der verkrusteten politi-
schen Strukturen proklamiert und sein Abtritt ware nur kon-
sequent. Die drohenden Neuwahlen wiirden die 6konomisch-
soziale Krise aktualisieren.

Diese ist zwar verdeckt, gleichwohl chronisch. Das Wirt-
schaftswachstum lasst auch nach drei Jahren Rezession auf
sich warten (siehe Abbildung 2). Nach Schatzungen der italie-
nischen Zentralbank wuchs das Bruttoinlandprodukt (BIP) 2015
um 0,8%, und 2016 soll es um 0,7%, 2017 um 0,9% zulegen. Vor
diesem Hintergrund geht es vor allem den Banken schlecht, viele
brauchen dringend eine Rekapitalisierung.

AuBerdem driickt der Zustrom der Fliichtlinge auf die Politik
und die 6ffentlichen Finanzen. Seit die Balkan-Route blockiert
ist, kommen fast 90% der Fliichtlinge wieder iiber Italien nach
Europa. Laut der Statistik des Uno-Fliichtlingshilfswerks sind
2016 bereits liber 130.000 Bootsfliichtlinge in dem Land ange-
kommen. Sie werden mittlerweile konsequent registriert. Doch
die anderen EU-Staaten iibernehmen kaum Asylbewerber, wie
sie zugesagt hatten. Da Frankreich, Osterreich und die Schweiz
die Grenzen weitgehend dichtgemacht haben, kommen auch
nicht mehr viele Migranten illegal Richtung Norden weiter.

Diese Mixtur von Problemen trifft auf ein Land mit einer an-
geschlagenen Okonomie. Italien hat sich deutlich langsamer
von der Krise 2008 erholt als andere groBe Volkswirtschaften
in Europa. Beunruhigend ist insbesondere die anhaltend hohe
Arbeitslosigkeit (siehe Abbildung 3). Was die Beschéftigung der
Jugendlichen zwischen 15 und 24 Jahren angeht, ist Italien in-
nerhalb der EU gar das Schlusslicht. Nur 15,1% haben einen Job,
in Deutschland sind es 43,8%.

Hinter dem zogerlichen Aufholprozess steckt ein tieferes Pro-
blem. Seit Mitte der 1990er Jahre sind die Italiener im Ver-
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Abb. 1: Die Starke der Parteien laut Umfragen in %
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Abb. 4: Gesamtfaktor-Produktivitdt im Vergleich
120 ....................................................................................................................

USA

Frankreich

Italien

Deutschland
80 ....................................................................................................................

1985 1990 1995 2000 2005 2010 2014
Indexiert, 1998 = 100; Quelle: NZZ

gleich mit anderen europiischen Wirtschaften zuriickgefallen.
Vor allem die Gesamtfaktor-Produktivitdt (»total factor pro-
ductivity«), ein Ma8 fiir den technologischen Fortschritt, ist in
Italien seit 1998 kontinuierlich zuriickgegangen, wahrend sie
anderswo zugenommen hat (siehe Abbildung 4). Das groBte Pro-
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Abb. 5: Sinkendes Niveau des Wirtschaftswachstums
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Abb. 6: Anteil fauler Kredite in den Bankbilanzen in %
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blem stellt das niedrige Ausbildungsniveau dar. Hinzu kommt
ein ungewohnlich schlechtes Geschéftsklima. Fast nirgendwo
im OECD-Raum ist es so kostspielig und schwierig, eine Firma
zu griinden. Neben exzessiv hohen Einkommensteuern brem-
sen Korruption, Biirokratie und die mangelhafte Justiz Unter-
nehmergeist und Innovation. Die Investitionen in Forschung
und Entwicklung lagen in Italien 2013 bei 0,68% des BIP, im
OECD-Schnitt waren es 1,61%.

Die italienische Wirtschaft lahmt seit Langerem (siehe dazu
Abbildung 5, die das kontinuierlich sinkende Wachstumsniveau
seit Beginn der 1960er Jahre deutlich macht): kaum Investitio-
nen (siehe zu den Perspektiven weiter unten), stattdessen sin-
kende Kaufkraft, Firmenpleiten, verschirfte Bankenprobleme.
Die sozialdemokratische Renzi-Regierung kann nur iiberle-
ben, wenn ein Hilfspaket von etlichen Milliarden Euro mobili-
siert wird. Es gibt zwar keine akute Krise, aber seit der groSen
Wirtschafts- und Finanzkrise 2007/2008 befindet sich die ita-
lienische Nation wirtschaftlich und politisch auf einem chro-
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nischen Abwartspfad. Bis dahin hatte sich der Lebensstandard
pro Kopf positiv entwickelt, seither geht es den Italienern real
schlechter, heute liegen sie unter dem Niveau seit der Einfiih-
rung des Euros.

Krisenherd Banksystem

Der iiber mehrere Jahre verlaufende Niedergang hat vor allem
im Finanzbereich deutliche Spuren hinterlassen; die entschie-
dene Sanierung der Bankbilanzen und eine Redimensionie-
rung des Finanzsektors sind tiberfillig. Italien verfiigt tiber
keine Polster, um externe ckonomische Schocks verarbeiten zu
konnen. Dies wird deutlich, wenn wir den Anteil fauler Kredite
(Non-performing loans, NPL) in den Bankbilanzen ausgewé&hl-
ter Staaten in den Blick nehmen (siehe Abbildung 6).

Der starke Anstieg der faulen Kredite zeigt eine chronische
Verwerfung der italienischen Wirtschaft — eine Zeitbombe, die
die Eurozone bedroht. Ohne eine spiirbare Verbesserung der
Strukturen des gesellschaftlichen Reproduktionsprozesses, der
gekennzeichnet ist durch hohe Arbeitslosigkeit, fortschreitende
soziale Spaltung, marode o6ffentliche Infrastruktur, Zerstorung
des Parteiensystems und wachsende Kritik am Establishment
und der politischen Klasse, verliert die Parole einer umfassenden
»Verschrottung der alten Politik«, mit der Matteo Renzi ange-
treten ist, seine Uberzeugungskraft.

Anfang Juli 2016 hatte die Europiische Zentralbank (EZB)
die seit Jahren krinkelnde Traditionsbank Monte dei Paschi di
Siena aufgefordert, ihre notleidenden Kredite abzubauen. Bis
zum Oktober sollte das toskanische Kreditinstitut einen Ge-
schiftsplan vorlegen, wie es den Anteil fauler Kredite an den ge-
samten Darlehen bis 2018 auf 20% reduzieren kann. Momen-
tan liegt dieser bei iiber 40% und ist damit noch hoher als bei
anderen kriselnden Banken Italiens.

Immer mehr Unternehmen sind nicht mehr in der Lage, ihre
Kredite zurilickzuzahlen (siehe Abbildung 7). Angesichts einer
nachlassenden Bilanzqualitat begannen Sparkassen und andere
kleine Institute, Obligationen auszugeben. Sie brachten ihre ei-
genen Kleinkunden dazu, nachrangige Bonds zu erwerben. 2015
mussten vier Banken abgewickelt werden, mit hohen Verlusten
fiir Aktionédre und Obligationare. Eine staatliche Banken-Re-
form gébe es nur um den Preis von 40 Mrd. € 6ffentlicher Gelder.
Ein solcher Plan ist nach den neuen EU-Regeln unzulassig, mit
einem Verzicht auf eine Rettungsaktion jedoch wiirde die Regie-
rung den Zorn unzahliger Kleinsparer auf sich ziehen und eine
groBere Instabilitat des Finanzsystems riskieren.

Regierungschef Renzi will die Banken-Probleme seines Lan-
des mit Staatsgarantien und notfalls auch Steuergeldern lin-
dern. Dabei sollte das in Europa eigentlich die allerletzte Mog-
lichkeit sein — wenn bei den Instituten, deren Eigentiimern und
Glaubigern nichts mehr zu holen ist. Diese sogenannte Bail-
in-Losung sehen jedenfalls die Abwicklungsregeln (BRRD) fiir
Banken vor. Greift Italien fiir seine maladen Geldh&user in die
Kasse, kommt ein weiteres Problem hinzu: Die Staatsverschul-
dung wiirde noch weiter nach oben getrieben. Sie ist innerhalb
Europas mit knapp 133% der Wirtschaftsleistung bereits au3er-
ordentlich hoch, der europaische Richtwert liegt bei 60%. Ohne
Bankenrettung und Normalisierung der Kreditvergabe wird die
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italienische Okonomie nicht aus ihrer chronischen Krise he-
rausfinden.

Das italienische Bankensystem ist seit Langerem im
Krisenmodus. Neben der Last an faulen Krediten sorgen
sich die Bankenaufseher seit einigen Monaten auch um die
Liquiditat, nachdem der Zusammenbruch vier kleinerer Banken
im Dezember 2015 die KundInnen verunsichert hatte. Die
italienische Regierung rettete diese kleinen Banken — nicht auf
Kosten der SteuerzahlerInnen, die Zeche bezahlten Aktionare
und Anleger, die Anleihen bei diesen Pleitebanken gezeichnet
hatten.

Das fragile Wirtschaftswachstum in Italien seit der GroBSen
Krise 2007/2008 hat bei allen Banken Spuren hinterlassen. Ins-
gesamt haben Italiens Banken in den Krisenjahren faule Kredite
in Hohe von 360 Mrd. Euro angehauft (siehe Abbildung 8). Das
entspricht einem Fiinftel des gesamten Kreditbestandes. Heute
ist das Problem kaum ohne massive Einschnitte zu bewaltigen.
Rund 200 Mrd. Euro stammen von Schuldnern, die faktisch in-
solvent sind, und die Banken haben noch nicht einmal die Hélfte
davon abgeschrieben. Es fehlt ihnen am notigen Eigenkapital,
um dies aufzufangen.

Im Gegensatz zu anderen Euro-Landern hatte Italien seine
Banken wahrend der Finanzkrise kaum mit staatlichen Mitteln
unterstiitzt. Weil das Land selbst keine Immobilienblase zu ver-
arbeiten hatte, sal man nicht auf Bergen fragwiirdiger Hypothe-
ken fest. Gleichwohl rithrt der Grundbestand an tiberproportio-
nalen Krediten aus der GroBen Krise.

Wichtig ist allerdings: Italiens Banken spielen seit der Euro-
Krise eine wichtige Rolle dabei, den Staat fliissig zu halten. 2008
hielten sie 100 Mrd. Euro an Staatsanleihen, 2015 waren es iiber
400 Mrd. Euro. Das hinderte die Regulierungsbehorden daran,
die Kreditinstitute zu einer Restrukturierung zu zwingen. Heute
konnten die Finanzinstitute diese Rekapitalisierung und Ver-
minderung der notleidenden Kredite aus eigener Kraft nicht
bewaltigen. Die Regierung in Rom befiirchtet, dass die Markt-
turbulenzen rund um das Brexit-Votum der Briten die Banken
endgiiltig in die Krise stiirzen konnten, und will deshalb mit
staatlichen Garantien helfen.

Seit der Schaffung der Europaischen Bankenunion sind Ita-
liens Kreditinstitute auch der Kontrolle der EZB unterstellt. Die
Griindung einer staatlichen »Bad Bank« war wegen neuer EU-
Richtlinien keine Option mehr. Denn zuerst haften nun Aktio-
nare und Kapitalgeber einer in Schieflage geratenen Bank und
erst danach der Staat. Ein sogenanntes Bail-in will Rom aber
um jeden Preis verhindern, weil sich ein groBer Teil der Bank-
schuldverschreibungen in Handen von Kleinanlegern befindet.
Im Februar einigte man sich mit der EU-Kommission deshalb
auf eine abgespeckte Variante. Danach sollte jede Bank ihre ei-
gene Mini-Bad-Bank griinden, um ihre faulen Kredite auszula-
gern. Weil Briissel die Auslagerung aber nur unter der Bedin-
gung genehmigte, dass sie zu Marktkonditionen geschehe, kam
der Mechanismus nie zum Laufen.

Mitte April erzwang die Regierung die Schaffung eines Ban-
kenrettungsfonds »Atlante«, in den Private (Banken, Versiche-
rungen und Stiftungen) 4,2 Mrd. Euro einbrachten. »Atlante«
sollte die Kapitalerh6hungen absichern und gleichzeitig kriseln-
den Banken auch noch einen Teil der faulen Kredite abkau-
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Abb. 8: Italiens faule Kredite (in Mrd. €)
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fen. Doch dafiir reichten die Mittel nicht aus. Finanzminister
Pier Carlo Padoan betonte damals, der Rettungsfonds werde
das Bankensystem stirken. Doch Experten wiesen darauf hin,
dass der Schritt nur voriibergehend Linderung bringen werde.
Weitere Reformen und eine Konsolidierung in dem Sektor seien
unumginglich. Italiens Banken leiden unter Uberkapazititen,
geringen Renditen und schwachen Fiihrungsstrukturen. Re-
gierung und Bankenaufsicht haben die Probleme aber viel zu
lange ignoriert.

Im Gegensatz zu seinen Vorgiangern hat Renzi wenigstens
einige halbherzige Reformversuche unternommen. Um die
Banken wettbewerbsfahiger zu machen, wiren jedoch radikale
Sparplédne, Strukturreformen und insbesondere auch schir-
fere Regeln bei Interessenkonflikten nétig. Die unrentabelsten
Banken miissten geschlossen werden. Doch Renzi wird vor den
nichsten Wahlen keine derart unpopuldren MafSnahmen ergrei-
fen. Er diirfte vielmehr darauf hoffen, dass sich das Problem mit
dem Aufschwung von selbst 16st. Doch das Wachstum will ein-
fach nicht anziehen — und die Bankenkrise hellt die Stimmung
auch nicht gerade auf.

Italien wird seinen Banken nach Angaben von Renzi aller-
dings auch ohne neue Ausnahmen von EU-Regeln helfen kén-
nen. Hilfe fiir die Banken sei auch im bisherigen gesetzlichen
Rahmen fiir die Bankenunion moglich. Dies ist eine groBzii-
gige Interpretation der Gesetze der europaischen Bankenu-
nion. Laut der Verordnung iiber die Sanierung und Abwick-
lung von Banken (BRRD) kann ein Staat in besonderen Fillen
einer Bank mit Kapital unter die Arme greifen, ohne dass das
sonst zwingende volle »Bail-in« ausgelost wiirde, bei dem vor
den SteuerzahlerInnen die Aktionire und Glaubiger der Bank
bluten miissen.

Dieser Spezialfall gilt fiir Banken, die solvent sind, aber auf
Basis des negativen Szenarios eines Stresstests eine vorsorgliche
Kapitalerh6hung benotigen. Bestehen sie auch das Basisszena-
rio des Tests nicht, kann die Ausnahmeklausel nicht angerufen
werden. Es geht also darum, bei der Lastenteilung einen Weg zu
finden, der bei den Sanierungskosten eine Beteiligung der Akti-
onire und der nachrangigen Glaubiger abschwicht. Die Ergeb-
nisse des aktuellen Stresstestes der europaischen Banken ste-
hen ins Haus. Eine Losung fiir eine vertragliche Sanierung hat
die italienische Regierung noch nicht.
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Abb. 9: Notleidende Kredite in % des Aktienkapitals
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Immerhin gibt es bei der Krisen-Bank Monte dei Paschi einen
Sanierungsplan. Der neue Bankchef will die Sanierung durch
den Verkauf von faulen Krediten in Hohe von 28 Mrd. € und
eine Kapitalerhohung iiber 5 Mrd. € erzwingen. Nichts mehr
kann die Anleger offenbar dariiber hinwegtduschen, dass die
Lage dramatisch ist. Hohe Abschreibungen auf faule Kredite
diirften im laufenden Jahr einen Verlust von 4,8 Mrd. € verur-
sachen. Insgesamt hat die Bank seit 2011 rund 20 Mrd. € ver-
loren. Fiir eine Rettung konnte es deshalb schlicht zu spit sein,
und eine Abwicklung der Bank konnte unumganglich werden.
Umso mehr, als der gesamte Bankensektor des Landes krankt
und auch viele andere Institute, die aus Sicht der Investoren
mit Sicherheit attraktiver sind, eine Kapitalerh6hung planen.

Der Chefvolkswirt der Deutschen Bank fordert ein 150 Milli-
arden Euro schweres EU-Programm zur Bankenrettung. »Man
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wird nicht umhinkommen, ein groBeres Programm zur Rekapi-
talisierung der Banken aufzulegen«, sagte David Folkerts-Lan-
dau. In Europa drohe den Banken eine langsame, langfristige
Abwartsspirale. Die Institute saBen auf notleidenden Krediten
im Volumen von zwei Billionen Euro. Die EZB-Strafzinsen belas-
teten die Finanzindustrie, und die niedrigen Aktienkurse mach-
ten es sehr schwer, frisches Eigenkapital am Markt zu besor-
gen. »Wir erleben Krisen in immer kiirzeren Abstdnden. Und
ich kann beim besten Willen nicht erkennen, wo Wachstum her-
kommen soll.«

Die Schieflage in Italiens Bankensektor hat das Potenzial, eine
europaische Finanzkrise auszul6sen. Krachen die italienischen
Banken, so konnte das eine Kettenreaktion auslosen. Denn laut
der Bank fiir Internationalen Zahlungsverkehr (BIZ) stecken in
diesen italienischen Banken rund 550 Milliarden Euro von an-
deren Geldhdusern aus aller Welt. Allein franzosische Banken
liehen den Italienern 250 Milliarden und die deutschen Banken
immerhin fast 9o Milliarden. Allein bei der Deutschen Bank geht
es bei den italienischen Bankenturbulenzen um Kredite in Hohe
von mehr als 13 Milliarden Euro.

Wir haben gezeigt, dass die italienischen Geldhauser unter
der Last notleidender Kredite leiden, der Anteil fauler Kredite
liegt mehr als doppelt so hoch wie im europaischen Durchschnitt
(siehe hierzu auch Abbildung 9). Fast ein Fiinftel aller von itali-
enischen Banken vergebenen Kredite sind vom Ausfall gefahr-
det — ein Horrorszenario. Insgesamt miissten in der EU rund 2
Billionen Euro zur Sanierung des Bankensystems aufgebracht
werden, sollten die notleidenden Kredite abgeschrieben wer-
den miissen.

Der gesamte europédische Bankenmarkt steht unter Druck.
Kein Wunder, dass Renzi die Krisenbanken lieber heute als mor-
gen mit frischem Staatsgeld stiitzen wiirde. Doch noch stellt sich
die EU quer. Zuletzt holte sich Renzi bei der EU eine Abfuhr fiir
den Plan einer Kapitalspritze von 40 Mrd. € fiir die Banken. Ak-
tionédre und Kleinanleger halten etwa ein Drittel der rund 600
Mrd. € an ausstehenden vorrangigen Bankanleihen und fast
die Halfte der rund 60 Mrd. € an ausstehenden nachrangigen
Bankanleihen.

Die Beteiligung der Privathaushalte an der Sanierung der
Banken wiirde vermutlich die Erosion im italienischen Parteien-
und politischen System verstarken. Der Chef der bundesdeut-
schen Wirtschaftsweisen, Christoph Schmidt, verweist auf einen
moglichen Ausweg: »Wenn es der gesellschaftliche Konsens in
Italien verlangt, Kleinanleger nicht an den Verlusten aus notlei-
denden Krediten der Banken zu beteiligen, gébe es einen klaren
Weg, der das Prinzip des Bail-in nicht verletzt: Erst kommt die
Abwicklung des Bail-in, so wie vorgesehen, dann kann die itali-
enische Regierung die Kleinanleger aus Haushaltsmitteln ent-
schidigen.« Bislang ist die Sanierung der italienischen Banken
weiterhin in der Schwebe.

Der heutige »kranke Mann Europas«
und seine Perspektiven

Damit ist die Ausgangslage eindeutig: Nur der Staat konnte eine
erfolgreiche Sanierung von Banken und gesellschaftlichem Pro-

£ duktionsapparat auf den Weg bringen. Aber politische Fithrung
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und Staat werden von der EWU, insbesondere der Eurogruppe
unter deutscher Fiihrung, dazu gedréingt, an der Konzeption der
neoliberalen Ordnungspolitik festzuhalten. Die Sanierung der
offentlichen Finanzen, Wertberichtigungen im Banksystem und
die Absenkung der Lohnkosten sind aber Zeitbomben. Bayerns
Finanzminister Markus Soder (CSU) gibt schon mal den populis-
tischen Vorreiter fiir entsprechende Auflagen: »Italien darf nicht
zum Ausgangspunkt einer neuen Bankenkrise werden. Deshalb
miissen die Regeln der Bankenunion von der Regierung Renzi
eingehalten werden. Es darf nicht dasselbe wie beim Euro-Sta-
bilitatspakt geschehen, dessen Regeln immer dann gebrochen
wurden, wenn es darauf ankam. Der Grundgedanke der Ban-
kenunion lautet: Fiir marode Banken haften Eigentiimer und
Glaubiger, nicht aber die Steuerzahler. Das muss jetzt auch fiir
Rom gelten. Schon jetzt zeigt das Beispiel Italiens, warum es
keine europaische Einlagensicherung geben darf, bei der deut-
sche Sparer fiir marode Banken in Siideuropa haften sollen.«
(Bild-Zeitung vom 11.7.2016)

Italien ist derzeit das groBte Risiko fiir Europa, die Banken-
krise ist Bestandyteil einer groBeren Krisenkonstellation, die das
Land vermutlich nicht allein bewaltigen kann. Italien wird we-
gen der ausgepragten Wirtschaftsschwiche auf die Hilfe der eu-
ropdischen Partner angewiesen sein. Der IWF geht davon aus,
dass die viertgroBte Okonomie Europas erst im Jahr 2025 wie-
der das Vorkrisenniveau von 2007 erreicht haben wird (siehe
Abbildung 10). Fiir die Regierung Italiens steht die Ankurbelung
des Konsums und der Investitionen im Vordergrund! und nicht
der Abbau des staatlichen Defizits und der hohen Staatsschul-
den. Die hohe Verschuldung (133% des BIP) stellt ein ernst-
haftes Problem fiir das Land dar. Der Etat fiir das laufende Jahr
sieht Steuersenkungen und andere wirtschaftsfordernde Maf3-
nahmen in Hohe von knapp 30 Mrd. € vor. Momentan gehe es
darum, den Italienern wieder Vertrauen zu geben, sagt Mini-
sterpriasident Renzi, das langsam anziehende Wachstum diirfe
nicht gleich wieder durch tibertriebene Austeritét erstickt wer-
den. Im Haushalt will er fiir das Jahr 2017 das Defizit wieder
vergroBern, das Ziel des Haushaltsausgleichs hinausschieben
und gegeniiber der Europaischen Kommission auf Flexibilitat
fiir Italiens Haushaltsziele bestehen.

Zur Entwicklung des Haushaltsdefizits hatte die italienische
Regierung sich gegeniiber der EU-Kommission verpflichtet, dass
ohne Korrekturen 2016 ein Defizit von 1,4% des BIP erreichbar
sei, 2017 von 0,2%. Die Regierung hatte danach aber fiir 2016
das Defizit kréftig erh6ht, um Raum fiir zusatzliche Ausgaben
zu haben. Die ZielgroBe fiir 2016 lautet nun 2,3% des BIP. Da-
her ergébe sich automatisch auch fiir 2017 ein hoheres Defizit
ohne Korrekturen von 1,1%.

Die chronische Wachstumsschwiche macht also dem neoli-
beralen Sanierungskurs einen Strich durch die Rechnung. Die
Prognose eines Wirtschaftswachstums von 1,1% im laufenden
Jahr nach 0,8% im Jahr 2015 hat der IWF jetzt revidiert. Das ita-
lienische BIP werde 2016 um weniger als 1% und 2017 vielleicht
um ein knappes Prozent zulegen. Mittelfristig geht der IWF gar
nur von einem Jahreswachstum von 0,8% aus. Bei einem Wirt-
schaftswachstum auf mittlere Sicht von unter einem Prozent ist
in einem kapitalistisch strukturierten Gemeinwesen eine Sanie-
rung eines maroden Bankensystems kaum zu realisieren.
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Abb. 10: Prognosen zur zukiinftigen Wirtschaftsleistung
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Abb. 11: Brutto-Investitionen im Vergleich
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Abb. 12: Entwicklung der Industrieproduktion
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Mit der zusitzlichen Schuldenaufnahme will die italie-
nische Regierung im kommenden Jahr versprochene Steuerer-
leichterungen finanzieren. Sie iiberlegt auch, mit staatlichen
Mitteln einen flexibleren und damit fritheren Renteneintritt zu
finanzieren. Schatz- und Finanzminister Pier Carlo Padoan wies
jeglichen Verdacht zurtick, dass Italien bei den Wiinschen nach
Flexibilitit bei den Haushaltszielen unerséttlich sei: »Italien hat
alles Recht, Flexibilitdt zu verlangen und zu erhalten«, es gehore
zu den europdischen Staaten mit der besten Haushaltsfiihrung.

Nach Jahren der Lahmung hat das Land wieder politische
Stabilitat erlangt und wurde zuletzt in Europa nicht mehr als
hoffnungsloser Fall gesehen wie unter Silvio Berlusconi. Zwar
streitet Rom weiter mit Briissel iiber den Sinn der Austeritats-
politik, und Finanzminister Padoan feilscht kontinuierlich um
mehr fiskalpolitische Flexibilitat. Renzi stellt die Notwendig-
keit einer Haushaltssanierung aber nicht grundsétzlich infrage
und macht auch nicht — wie viele italienische Politiker — in po-
pulistischer Manier Berlin oder Briissel fiir die Probleme seines
Landes verantwortlich.

Die makrookonomischen Daten geben allerdings wenig An-
lass zum Optimismus. Italien erholt sich deutlich langsamer von
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Abb. 13: Entwicklung der Lohnstiickkosten
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der GroBen Krise als andere groBe europaische Lander. Laut dem
Ministerium fiir wirtschaftliche Entwicklung wéchst die Indus-
trieproduktion zwar wieder, aber Italien produziert noch immer
iiber 30% weniger als vor der Krise und hat seit dem Tiefpunkt
erst 3 Prozentpunkte wettgemacht (Deutschland: 27,8; GroB-
britannien 5,4). Dies hat Konsequenzen fiir die Investitionen.

In der Tat ist der scharfe Riickgang der Investitionsbewegung
auf einem tiefen Niveau gestoppt worden (siehe Abbildung 11).
Eine nachhaltige Aufwartsbewegung auf das Vorkrisenniveau ist
allerdings nicht in Sicht. Gerade einmal 4,5% an Wachstum hat
Italien seit dem Start des Euro im Jahr 1999 zugelegt, das sind
durchschnittlich 0,28% pro Jahr. Mit diesem Mager-Wachstum
ist Italien das Schlusslicht der Euro-Zone.

Der Niedergang der italienischen Okonomie wird noch klarer,
wenn man sich die Industrieproduktion anschaut (siehe Abbil-
dung 12). Hier sind Frankreich und Italien fast gleichformig seit
Beginn der 2000er Jahre, insbesondere aber seit 2004, hinter
der deutschen Entwicklung zuriickgeblieben. Frankreich ist je-
doch seit 2011 nicht so stark eingebrochen wie Italien.

Ein wesentlicher Faktor dieser Entwicklung ist das Ausein-
anderlaufen der Lohnstiickkosten nach Beginn der Wahrungs-
union. Bis 2006 war die Liicke zwischen Italien und Deutsch-
land, wo die Lohnstiickkosten in den ersten Jahren der EWU
iiberhaupt nicht stiegen, schon auf 20 Prozent angewachsen
(siehe Abbildung 13).

Italiens relativ stark exportorientierte Wirtschaft konnte sich
bis zur weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise vor allem mit
Hilfe von Niedriglohnen behaupten. Fehlende Investitionen
in Innovationen, eine unzulangliche Wirtschaftspolitik sowie
eine fragwiirdige Gemeinschaftspolitik, die verschiedene Wett-
bewerbsniveaus in der EU hétte ausbalancieren konnen, ver-
hinderten eine tragfahige wirtschaftliche Entwicklung Italiens.
Diese Fragilitat der italienischen Wirtschaftsstrukturen wurde
mit dem Einsetzen der Rezession 2008/2009 deutlich. Der von
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der technokratischen Regierung unter Mario Monti seit Novem-
ber 2011 eingeschlagene rigide Sparkurs fiihrte das Land nicht
aus der Rezession heraus und belastete zudem in erster Linie
die unteren Einkommensschichten. Die massiven sozialen Fol-
gen dieser Sparpolitik sowie einseitige Schuldzuweisungen der
italienischen Finanzelite in Richtung politischer Entscheidungs-
trager haben das demokratische System zusatzlich delegitimiert.

Die dramatische Verlangsamung des Wachstums erklart die
unzureichenden Reformen im Finanzsektor und die Schwierig-
keiten der Staatsfinanzen. Das Ausmal der Schulden benach-
teiligte Italien im Verlauf der Krise stark und verhinderte, dass
in der akutesten Phase des Nachfrageeinbruchs durch konjunk-
turfordernde MaBnahmen gegengesteuert werden konnte. Der
Riickgang der Sparquote bei den Familien, die in der Vergan-
genheit ein Gegengewicht zur hohen Staatsverschuldung gebil-
det hatte, sowie die Verschlechterung der Auenhandelsbilanz
haben das Misstrauen der Finanzmaérkte verstarkt und Italien
in eine Phase auBerst restriktiver Steuerpolitik gedrangt.

Der Konsum trégt die Binnenwirtschaft, aber die Exportaus-
sichten sind wegen der Abkiihlung in Schwellenldandern triibe.
Die Industrieproduktion kommt nicht in Schwung. Auch die
jiingste Arbeitsmarktreform zeigt wegen der schleppenden Er-
holung noch kaum Wirkung. Die Arbeitslosigkeit ist nur leicht
zurlickgegangen und liegt noch immer bei 11,5%.

Ohne eine Expansion des Kredits (siehe Abbildung 14) kann
unter den gegebenen Bedingungen eine Sanierung der italie-
nischen Okonomie nicht gelingen. Dem stehen aber die oben
dargestellten Probleme der Bankenkrise entgegen.

Politische Verwerfungen

Scheitert Renzi mit dem Verfassungsreferendum, drohen Neu-
wahlen. Dann konnte die Euro-feindliche Movimento Cinque
Stelle (M5S) an die Macht kommen. Denn viele Italiener ma-
chen den Euro fiir ihre wirtschaftliche Misere verantwortlich.
Mit zu diesem Urteil tragt bei, dass es vor der Euro-Einfiihrung
diversen italienischen Regierungen tiber Jahrzehnte hinweg ge-
lang, das Land durch alle wirtschaftlichen Fahrnisse zu navigie-
ren — allerdings ohne eines der strukturellen Probleme in An-
griff zu nehmen.

Die Aktualisierung der Krise hat den weiteren Aufstieg der
populistischen Bewegung M5S des Kabarettisten Beppe Grillo
befordert. Als sie 2008 lanciert wurde, hatten nur wenige darauf
gewettet, dass sie lange tiberdauern wiirde. Mittlerweile aber hat

' Eingegangen wird hier nicht auf das krasse Entwicklungsgefille inner-
halb Italiens. Die Lage im Siiden ist so dramatisch, dass eine dauerhafte Un-
terentwicklung droht (siehe dazu den Bericht der Svimez [Associazione per
lo Sviluppo dell’Industria nel Mezzogiorno] 2015). Haufig wird daraus die
Schlussfolgerung entwickelt, dass dies ein unlosbares Problem sei: »How
huge the fiscal transfers from the North would have to be cannot be speci-
fied with any certainty, but we can be sure they would not suffice to bridge
the gulf between North and South. Recognizing that this would involve not
only Greece but also Spain and Portugal, and possibly the entire Mediterra-
nean region, the payments required of the North would be proportionally at
least as great as the annual transfer of resources made by the FRG to its new
Lander after 1990, or by Italy to the Mezzogiorno since the end of the Second
World War: roughly 4 per cent of GDP in both cases, with the modest result
of merely preventing the income gap between the affluent and the poor re-
gions from growing any larger.« (Wolfgang Streeck, Why the Euro divides
Europe, in: New Left Review 95, September-October 2015)
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der M5S eine stabile Fiihrung etabliert und halt in Umfragen ei-
nen soliden Vorsprung.

Im neuen, zweistufigen Wahlsystem diirfte er in der zweiten,
entscheidenden Wahlrunde mit der Demokratischen Partei um
den Sieg konkurrieren. In dieses Zweiparteienduell geht M5S
mit einem soliden Vorsprung von fiinf bis zehn Prozentpunkten
in den Umfragen. Mit einem »linkspopulistischen« Programm
ist es Grillo gelungen, die Unzufriedenheit mit Renzi selbst bei
den Wihlern des rechten Spektrums so weit anzustacheln, dass
viele von ihnen bereit wiren, in einer zweiten Runde den M5S
zu unterstiitzen.

AuBerhalb Italiens ist das Programm von M5S kaum bekannt.
Anders als die traditionellen italienischen Linksparteien, die
sich jahrzehntelang hiiteten, die Markte und die Wirtschaft
zu vergraulen, bekennt sich der M5S zu einer radikalen Wirt-
schaftspolitik. Seine Propaganda spricht all denjenigen Italie-
nern aus dem Herzen, die der Uberzeugung sind, es liege in der
Verantwortung der Regierung, das Land aus der Krise zu fith-
ren, ohne der Bevolkerung weitere Opfer abzuverlangen.

Der bekannteste Vorschlag des M5S ist ein Mindesteinkom-
men von 780 € monatlich. Ein Vorschlag, der an die Initiative
fiir ein bedingungsloses Grundeinkommen erinnert, die in der
Schweiz kiirzlich verworfen wurde. Eine Verwirklichung bedeu-
tet eine massive Umstrukturierung der 6ffentlichen Finanzen.
Ein weiterer Vorschlag ist die Verstaatlichung der Notenbank.
Derzeit sind private Banken Aktiondre der Banca d’Italia und
partizipieren bis zu einem gewissen Grad an ihren Gewinnaus-
schiittungen. Der M5S will die Notenbank in den Besitz der Zen-
tralregierung tiberfithren. Die Wunschvorstellung sieht vor, dass
die Regierung mit den Reserven der Notenbank Programme der
sozialen Wohlfahrt finanzieren soll. Das Mandat der Notenbank
wiirde geandert, sie wiirde gezwungen, Kredite fiir kleine und
mittlere Unternehmen zu gewéhren, die bei privaten Banken
keinen Kredit bekommen.

Ein Wahlsieg des M5S wire fiir Italien und die Eurozone
eine Herausforderung. Das an die Wand gemalte Schreckens-
szenario enthilt folgende Aspekte: Die Aufschldge auf Staats-
anleihen schieBen durch die Decke, ein Bank Run setzt ein und
macht die Einfithrung von Kapitalverkehrskontrollen notwen-
dig, damit die Sparer ihr Geld nicht ins Ausland transferieren.
Ist Italien nicht mehr im Euro, wird das private Vermogen des
Mittelstands ausgeloscht.

Was lieRe sich am Fall Italien sonst noch lernen?

Bislang dominierte in Europa unter der Fithrung der deut-
schen Hegemonialmacht die neoliberale Ausrichtung auf eine
»wachstumsfreundliche Konsolidierung«. Das heift, die Euro-
Krisenlander sollen ihre Verschuldung konsequent reduzieren
und mit Strukturreformen ihre Wettbewerbsfahigkeit steigern.
»Strukturreformen« stehen fiir harte Veranderungen, den Um-
bau der Wirtschaft durch eine Offnung der Arbeitsmérkte, also
etwa einen Abbau der Kiindigungsschutzregeln, durch steuer-
liche Anreize fiir Investoren oder durch weniger soziale Absiche-
rung. Die entscheidenden Punkte eines solchen Programms lau-
ten: tiefe Steuern (fiir Reiche), Deregulierung, schlanker Staat,
Freihandel, offene Grenzen fiir Jobsuchende.
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Diese neoliberale Politik der Starkung der Marktprozesse
hat insgesamt zur Verscharfung der sozialen Ungleichheit ge-
fiihrt und ist faktisch gescheitert. Mehr noch: Die Agenda, die
allein auf mehr Marktkréfte setzt, hat nicht nur in Europa und
in Deutschland »den Saatboden fiir einen neuen Faschismus
geschaffen« (Jiirgen Habermas), sondern — wie aus Trumps
Triumph deutlich wird — auch in den USA. Die Einkommens-
unterschiede und die soziale Spaltung haben zugenommen, in
der Folge erstarken verschiedene rechtspopulistische Revolten.
All das hat zum Ausbruch von Frustration und Wut gefiihrt,
der den Brexit moglich machte und Trumps Aufstieg befeuerte.

Inzwischen dimmert selbst Teilen der herrschenden Eliten,
dass diese Form von Austeritatspolitik nicht umstandslos fort-
gefiihrt werden kann. Der Staat wird nicht mehr als Wurzel al-
len Ubels angesehen. Steht in den USA den Eliten unter dem
rechtspopulistischen Prasidenten Trump eine Grundsatzdebatte
erst noch bevor, so ist in GrofSbritannien die neue Premiermi-
nisterin Theresa May bereits einen Schritt weiter. Denn im Ja
zum Brexit driickt sich eine dhnliche Gemengelage aus wie im
Erfolg von Donald Trump.

May sprach in einer Grundsatzrede davon, der Brexit sei eine
»Revolution« gewesen, ein »Wendepunkt«, eine Revolte, wie
sie »nur einmal pro Generation« vorkomme — eine Revolte von
»Millionen von vernachlassigten Biirgerinnen und Biirgern, die
genug hitten von der Zuwanderung, vom Realitatsverlust abge-
hobener Eliten, genug von der wirtschaftlichen Deregulierung.
Nach dieser Analyse skizzierte die konservative Ministerprasi-
dentin ein neues Programm. Sie versprach eine harte Hand ge-
geniiber der Zuwanderung; die Firmen sollten offenlegen, wie
viele Auslander sie beschaftigten — mit dem Ziel, Unternehmen
mit einem hohen Anteil nichtbritischer Mitarbeiter an den Pran-
ger zu stellen. Sie kritisierte die Boni-Kultur der GroBfirmen,
die Abzockermentalitdt von Strom- und Gaslieferanten, stellte
die SchlieBung von Steuerschlupfléchern fiir Konzerne in Aus-
sicht, will die Finanzmarkte strenger regulieren und sprach da-
von, »strategisch wichtige Firmen« zu identifizieren und staat-
lich zu fordern. Industriepolitik wird wieder aktuell — bisher ein
Kernelement linker Wirtschaftsideen.

Die neoliberale Epoche ist offenkundig an ein Ende gekom-
men, selbst wenn dies in Kontinentaleuropa noch nicht ausge-
stritten ist. Aber der Siegeszug des Rechtspopulismus in den
USA wird in allen kapitalistischen Landern seine Spuren hin-
terlassen. Wenn die bisherigen Eliten mehr Regulierung, hohere
Steuern fiir Firmen oder Interventionen in den Markt postulie-
ren, wenn sie den Staat nicht mehr als Ursache aller Probleme,
sondern als Teil der Losung sehen, wenn sie Freihandel und Per-
sonenfreiziigigkeit skeptisch beurteilen, dann bestehen Chan-
cen fiir eine neue Agenda. Es steigen die Chancen, fiir Europa
eine Reformalternative als realisierbar zu umreifen, die auch
Italien einen groBeren Handlungsspielraum fiir eine andere Po-
litik er6ffnen konnte.

Der politische Paradigmenwechsel, dessen Zeugen wir sind,
diirfte die bisherige Ausrichtung auf neoliberale Ordnungspoli-
tik beenden. Die neuen Themen sind: Freihandel gegen Protek-
tionismus, Zuwanderungsquoten gegen Personenfreiziigigkeit,
Laisser-faire-Wirtschaftspolitik gegen Industriepolitik, globale
Steuerregimes gegen nationalen Steuerwettbewerb.
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Ist damit die Krisenanfilligkeit des Kapitalismus iiberwun-
den? Sicherlich nicht, denn die kapitalistische Globalokono-
mie ist auch Jahre nach der GroBen Krise in einem Modus der
gefahrlichen Instabilitat. Sie ist instabil, weil in der Expansion
des Kreditwesens Schranken eingeschlossen sind. In beiden Ex-
tremen des Ungleichgewichts, im Spekulationsboom wie in der
deflationaren Schuldenliquidation, entsteht kein Korrektiv: Der
Boom nihrt sich selbst, genauso wie sich die Wirtschaft in der
Depression immer weiter in die Tiefe schraubt. Gestoppt wer-
den kann dieser Prozess nur durch Staatsinterventionen. In der
Depression bedeutet das fiskal- und geldpolitische Stiitzung, um
die selbstzerstorerische, deflationidre Schuldenliquidation zu
stoppen. Eine Riickkehr zur beschleunigten Kapitalakkumula-
tion zeichnet sich nicht ab. Erneut zeigen sich Symptome einer
moglichen Finanzkrise. Finanzkrisen sind entgegen der Mehr-
heitsmeinung in der Okonomie Anzeichen fiir Ausprigungen ei-
ner grundsitzlichen Instabilitit der kapitalistischen Okonomie.

Die aktuelle Situation wird wegen der Friktionen im globa-
len Kreditzyklus als auBerordentlich fragil eingeschatzt. Erneut
steht die Politik des Lebens auf Pump vor der Gefahr des Um-
schlags in ein abruptes Ende. Weltfinanzsystem und Weltwirt-
schaft sind erneut in der Logik einer unbeherrschbaren Kre-
ditexpansion. Der Fall Italien ist faktisch eine Zeitbombe, die
— moglicherweise ausgelost durch ein »nebensachliches« Ereig-
nis — hochgehen konnte. Es droht eine neue grofSe Depression
mit Bankenzusammenbriichen, Staatspleiten, Massenarbeitslo-
sigkeit und sozialen und politischen Konflikten innerhalb und
zwischen Léndern.

Aber es gibt eine Alternative zum Crash, wenn rechtzeitig ge-
nug gehandelt wird: Die Alternative zum staatlich begleiteten
Bereinigungs- und Anpassungsprozess besteht in einem au-
Bergewohnlichen Reformpaket, eine Art New Deal aus Geld-,
Fiskal- und Strukturpolitik, mit dem die wichtigen nationalen
Okonomien und damit die Weltwirtschaft wieder in einen Ent-
wicklungspfad zuriick bugsiert werden konnten. Die Geldpoli-
tik allein wird das niemals schaffen. Noch ist es nicht zu spit,
die Zentralbanken in eine Reformoption einzubinden. Staatli-
che, tiber den Bondmarkt finanzierte Investitionen in die In-
frastruktur wéren in den USA, Deutschland, GroBbritannien,
Italien usw., also in der EU und Eurozone effizient und erfolg-
reich umsetzbar.

Der Nachholbedarfin all diesen Volkswirtschaften ist enorm.
Leihkapital zu niedrigen Zinsen ist vorhanden und Investitionen
in die Infrastruktur wiirden die Lebens- und Produktionsver-
héltnisse verbessern. Eine wirksame Reformpolitik ist allerdings
nur mit einem radikalen Kurswechsel und einer gesellschaftspo-
litischen Gesamtkonzeption zu haben: Mit einer Ausweitung der
Staatsausgaben fiir 6ffentliche Investitionen oder zur qualita-
tiven Veranderung des Massenkonsums kann Vollbeschaftigung
erreicht werden. Anders als bei den bisher praktizierten Ansat-
zen zur gesamtwirtschaftlichen Globalsteuerung miissen diese
MaBnahmen sowohl bei der Besteuerung wie auch bei der Aus-
weitung von offentlichen Investitionen und des Massenkonsums
mit einer langfristig angelegten Strukturpolitik verkniipft sein.
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