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Italienische 
Parallelaktion

Am EU-Gipfel Ende Juni soll der Europäische Währungsfonds 
beschlossen und die Bankenunion ausgebaut werden. Doch 

Merkel und Macron wahren nur noch den Schein. Und Italien 
könnte den Abgang vorbereiten. 

Von Daniel Binswanger, 09.06.2018

Die Badesaison ist erö,netF die zerienüeit kjndigt sich an. Ich fjhl mich 
schon 2etüt wie im Italienurlaub. Im Sommer 01P0 war ich in Italien und las 
gleichüeitig die italienische und die deutsche «resse. Der »SpiegelR schrieb 
jber faule SjdländerF »yepubblicaR jber tLrannische Deutsche. Man hatte 
den EindruckF die Medien der beiden Nänder gehörten nicht üum selben 
Wirtscha–sraumF sondern üu verfeindeten «laneten.

Jetüt nähern wir uns wieder diesem «unkt. Die ö,entlichen Meinungen der 
Euroüone werden von starken zliehkrä–en erfasst. Vur verläu– der ent-
scheidende Graben momentan üwischen Deutschland und zrankreich.

Angela Merkel hat am letüten Sonntag auf Emmanuel Macrons Sorbon-
ne-yede geantwortet H mit sieben Monaten Terspätung. Die Macron-yede 
vom letüten Cerbst warF wenn nicht ein Ceirats-F so mindestens ein Ter-
lobungsantrag. Der Bräutigam hatte sich herausgeputütF seine yeformfä-
higkeit und Zugend unter Beweis gestellt. Aber wie sind die ?hancen eines 
NebensbundesF bei der die angebetete Angela sich sieben Monate :eit lässtF 
bloss um eine Antwort üu geben5 Und die nach Ablauf dieser endlosen Be-
denküeit üwar Ja sagtF aber so viele Torbehalte und Bedingungen machtF 
dass es kaum üu unterscheiden ist von einem Vein5

Erneut scheinen die ö,entlichen Meinungen der EU-Nänder in unter-
schiedlichen Universen üu siedeln. Sicherlich4 Ganü so aufgeheiüt wie 01P0 
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ist die Atmosphäre vorderhand nichtF weder an den Anleihemärkten noch 
in der ö,entlichen Debatte. Doch der Sommer ist noch lang.

In Deutschland werden Befjrchtungen lautF Merkel könne sich mit ihrer 
Antwort auf eine Schuldenunion üubewegen. Eine Gruppe von PÖK deut-
schen (konomen hat in einem ö,entlichen Manifest die Unantastbarkeit 
des »Ca–ungsprinüipsR verteidigt. In zrankreich hingegen ist man jber die 
:ögerlichkeit der )anülerin entsetüt. Wenn das die deutsche Annäherung 
sein sollF bleibt 2enseits des yheins nur eine zolgerung4 »Wirtscha–liche 
)onvergenüR ist üwar das Nosungswort der )anülerin. De facto aber bröckelt 
der gemeinsame Boden.

Macron möchte ein EU-Budget von mehreren hundert Milliarden Euro. Die 
)anülerin will ihm lediglich einen »tiefen üweistelligen Milliardenbetra-
gRF also üehn Mal wenigerF üugestehen. Macron möchteF dass Investitionen 
auch 2enseits von drakonischen »StrukturreformenR möglich sindF auf Ent-
scheid einer unabhängigen EU-Behörde. zjr Deutschland ist das ein Vo-go. 
Macron möchteF dass die EU jber autonome ziskalkompetenü verfjgt. Die 
Vordländer verweigern das kategorisch H und haben kommuniüiertF dass 
eine Steigerung ihrer Beiträge üum EU-Budget nicht infrage komme. Ma-
cron gilt als der letüte Co,nungsträger der EU H und wird auf ganüer Ninie 
üurjckgewiesen. Merkel bemjht sichF den Schein üu wahren. Gerade noch.

Aber  das ist  noch nicht  einmal  das Cauptproblem.  Die  Mutter  aller 
Schlachten ist die Bankenunion. Deutschland üögertF taktiertF sagtF es sei 
noch üu frjh. Doch das sind lediglich Ausxjchte. Das AllerletüteF was Vord-
europa heute willF sind gemeinscha–lich abgesicherte Banken. Dass am 
EU-Gipfel Ende Juni theoretisch die Bankenunion vollendet werden sollF 
ist von bitterer Ironie. Die Vordeuropäer werden den Zeufel tunF die italie-
nischen Banken üu sichern.

Denn die Banken sind die Achillesferse der bankrottgefährdeten Staaten. 
Als die Griechenlandkrise losgingF sagten viele )ommentatoren4 Die grie-
chische Nage ist so verüweifeltF dass das Nand üwangsläuqg seine Schulden 
nicht mehr bedienen wirdF sobald es wieder einen «rimärjberschuss er-
wirtscha–etF das heisstF sobald es sich selber tragen kannF wenn es keine 
Schuldüinsen mehr beüahlt. Sie haben sich getäuschtF denn sie haben nicht 
bedachtF welche vernichtende Wa,e die Europäische :entralbank 3E:B  ge-
gen undisüiplinierte Schuldner einsetüen kann4 die :erstörung des natio-
nalen BankensLstems.

Als Griechenland 01PÖ jber den Gre it abstimmteF legte die E:B die griechi-
schen Banken lahm H und die Drohung wirkte sofort. Die Schuldnerstaa-
ten sind den Gläubigern auf Gedeih und Terderb ausgeliefert. Vicht weil 
sie immer frisches Geld brauchen wjrden. Sondern weil ihr zinanüsLstem 
eine Staatspleite nicht jberleben wjrde H mit dramatischen zolgen fjr die 
gesamte Tolkswirtscha–.

Auch in Italien sind die Banken in Geiselha– der E:B. Es mag ein :ufall seinF 
dass im Mai die E:B-Ankäufe von italienischen Staatsanleihen im Terhält-
nis üu anderen Euro-Bonds auf einen Ziefststand gefallen sind. Dass es 
daüu beigetragen hatF die :insunterschiede üwischen deutschen und italie-
nischen Anleihen nach oben üu treibenF ist 2edoch unbestreitbar. Italien ist 
gewarnt4 Sollte es den Austeritätspakt nicht mehr respektierenF wird ihm 
die :entralbank den Geldhahn üudrehen H und in )auf nehmenF dass die 
italienischen Banken üusammenbrechen.

Was wird nun in Italien geschehen5 Vicht unplausibel istF dass die yegie-
rung sich üjgig an die Torbereitung einer «arallelwährung machtF an die 
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Einfjhrung der sogenannten Mini-BotsF die im )oalitionsprogramm von 
Nega und ?in ue Stelle qguriert. Es könnte der entscheidende Move wer-
den im kommenden «okerspiel üwischen der italienischen yegierung und 
den EU-Institutionen. Wenn die italienische yegierung bloss die Droh-
kulisse einer Staatspleite au autF djr–e sie letütlich am kjrüeren Cebel 
sitüen. Wenn sie aber ein glaubwjrdiges Süenario entwickeltF wie sie ihre 
Schulden in einer nationalen Währung denominiertF hat das jbrige Europa 
ein «roblem.

Italien könnte sich dann aus der Schuldenfalle herausinxationieren und 
jber eine Abwertung die Wettbewerbsfähigkeit wiederherstellen. Aber die 
ausländischen GläubigerF die mit jber Ö11 Milliarden in Italien investiert 
sind 3allein die franüösischen Banken mit jber 11 Milliarden F hätten mas-
sive Währungsverluste üu tragen. :war wäre auch fjr Italien ein Euroaus-
stieg äusserst risikoreich. Aber wenn es gelingtF eine «arallelwährung ein-
üufjhrenF wird er denkbar.

Die zerienüeit ist angebrochen. Es djr–e ein heisser Sommer werden. 

Illustration Alex Solman

Debatte: Diskutieren Sie mit Daniel Binswanger

Stimmen Sie mit seinen Einschätzungen überein, oder erscheinen Ihnen 
seine Argumente nicht schlüssig? Sind bestimmte Ausgangshypothesen 
falsch? Entbrennt in Ihnen heftiger Widerspruch? Und welche Themen ver-
missen Sie in seiner Kolumne? Hier geht es zur Debatte.
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