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»Keine Panik”

Die wachsende Verunsicherung
informierter Bevolkerungskreise
durch die Target2-Risiken scheint
einigen Strippenziehern Sorge zu
bereiten. Gegenwartig lduft eine
wohl konzertierte Medien-Kam-
pagne, die darauf abzielt, die rea-
len Gefahren zu relativieren und
zu beschénigen. So ruft ein ,Han-
delsblatt”-Redakteur am 24. Juli
2018 unter der Uberschrift , Keine
Panik verbreiten — ein Blick auf
die Target2-Fakten hilft" zur
,nlchternen” Betrachtung auf.
Mit erstaunlicher Naivitat behaup-
tet der Autor, es gebe , keinen ein-
zigen Hinweis, wem oder was der
hohe Target2-Saldo der Bundes-
bank konkret schadet”, um dann
allerdings einzurdumen: , AuBer
fir den Fall, dass die Euro-Zone
auseinanderfallt. Aber haben wir
dann nicht andere Probleme?”
Wenige Tage spater wirft sich in
der FAZ der Gastautor Martin
Hellwig unter der Headline , Wi-
der die deutsche Target-Hysterie"
in die Bresche gegen ,, unberech-
tigte Panik”. Er beantwortet die
im Vorspann gestellte rhetorische
Frage ,Was passiert, wenn Italien
aus dem Euro ausscheidet und
sich weigert, seine Verbindlichkei-
ten gegen(iber der EZB einzulo-
sen?” kurz und knackig mit ,, Gar
nichts”. AnschlieBend attackiert
der Autor die Argumentation re-
nommierter Okonomen wie Hans-
Werner Sinn und Thomas Mayer
mit wenig freundlichen Attributen
wie ,semantisch unsinnig” oder
,absurd”. Letztlich kommt aber
auch Hellwig nicht an der zentra-
len Erkenntnis vorbei: , Nur eine
Zahlungseinstellung des italieni-
schen Staats wiirde das Eurosys-
tem treffen.” Der Wirtschaftsjour-
nalist Malte Fischer kommentiert:

Hellwig blendet in seinem Artikel
vollig die monetaren und fiskali-
schen Folgen aus, die ein Italien-
Austritt aus der EWU und die in
der Folge zu erwartenden Target-
Abschreibungen der EZB fir die
nationalen Notenbanken hatte
(Verlustsozialisierung, negatives
Eigenkapital, Vertrauenserosion
in das Eurosystem, Einnahmever-
luste fur die Steuerzahler). Mit an-
derenWorten: Hellwigs heile Welt
setzt voraus, dass die EZB nicht
abschreibt und damit Verluste fak-
tisch ‘verschweigt'. Aber wie rea-
gieren dann die Kapitalmarkte?”

Italienische Momente

In Italien konnte fir die européi-
sche  Gemeinschaftswahrung
schon bald die Stunde der Wahr-
heit schlagen. Die historisch ein-
zigartige Koalition zwischen der
Lega und der 5-Sterne-Bewegung,
der mittlerweile 60% der Wahler-
stimmen zugerechnet werden,
scheint die Belastbarkeit der nord-
lichen Euro-Mitgliedslander kon-
sequent testen zu wollen. Das
bereits mit 2,3 Billionen Euro
(133,4 % des BIP) hoch verschul-
dete Land will offenbar alles tun,
nur nicht sparen. Das Fiillhorn der
Wahlversprechen umfasst die Ein-
filhrung eines Grundeinkommens
und Rentenerhohungen bei
gleichzeitigen Steuersenkungen.
All das wiirde die Neuverschul-
dung um tiber 100 Mrd. Euro und
das Haushaltsdefizit um mehr als
230 Prozent explodieren lassen.
Damit wiirden die Stabilitatskri-
terien von Maastricht endgiiltig
zur Makulatur. Dem an sich zu er-
wartenden Druck der EU-Kommis-
sion baut die italienische Regie-
rung schon jetzt vor. Ganz unver-
hohlen droht man mit einem Aus-
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tritt aus dem Euro. Das Beispiel
Griechenlands hat gezeigt, wel-
ches Erpressungspotenzial solche
taktischen Sandkastenspiele er-
offnen. Nicht auszuschlieBen ist
allerdings, dass die populistischen
Parteien in Rom von ihrer eigenen
Propaganda eingeholt werden
und sich der Eigendynamik der
Entwicklung beugen missen.
Beppe Grillo, der Chef der Regie-
rungspartei M5S, hat kiirzlich er-
neut ein Referendum (ber den
Austritt des Landes aus dem Euro
sowie — bewusst mehrdeutig —
einen Plan B, was die Wahrung
angeht” gefordert. Aus heutiger
Sicht ist eher anzunehmen, dass
sich die euromantischen Entschei-
der in Briissel, Berlin und Paris der
massiven italienischen Notigung
mit unkalkulierbaren Zugestand-
nissen beugen werden, um den
,Stindenfall” zu verhinder. Sollte
es Grillo dagegen doch ernst mei-
nen mit seinem Referendum, so
konnte das von Herrn Hellwig na-
hezu ausgeschlossene Szenario
einer italienischen Staatspleite
schnell Realitat werden. Europa-
politisch prasentiert sich diese Al-
ternative als Wahl zwischen Pest
und Cholera.

~Konkursverschleppung”

Griechenland soll laut EU nach
Abschluss des dritten Hilfspro-
gramms finanziell , auf eigenen
Beinen stehen.” Ende Juni hatten
die Geberlander erhebliche Schul-

denerleichterungen gewahrt. So
wurden die Laufzeiten der Kredite
bis maximal 2056 verlangert so-
wie Zinsen und Tilgungsraten bis
2032 gestundet. Insgesamt hat
Hellas 274 Mrd. Euro an vergiins-
tigten Krediten erhalten. Ein CDU-
Abgeordneter hat im Bundestag
mannhaft erklart: ,Einen Schul-
denerlass oder Schuldenschnitt
wird es fiir Griechenland nicht ge-
ben.” Dem hat die FDP-Oppositi-
on —ebenso wie das Kieler Institut
fur Wirtschaft — entgegengehal-
ten, tatsachlich handele es sich
hier um einen versteckten Schul-
denschnitt und um ein viertes
Hilfspaket. Okonomen beziffern
den Wert auf 47 Mrd. Euro, von
dem Deutschland etwa ein Viertel
zu tragen habe. Gleichwohl hat
der Haushaltsausschuss des Bun-
destags die verdeckten Zinsge-
schenke flir Griechenland am
1.August 2018 mit der Mehrheit
von GroKo und Griinen abgenickt.
Das Zentrum fiir Europaische Wirt-
schaftsforschung (ZEW) spricht in
dem Zusammenhang von , Kon-
kursverschleppung”: Die Kredite
missten eigentlich gréBtenteils
abgeschrieben werden. Weiter
heiBt es: , Die Sicht, dass die Grie-
chenlandrettung Deutschland und
die anderen Kredit- und Garantie-
geber kein Geld kosten wiirde, ist
okonomisch unsinnig. Die Forde-
rungen gegen Griechenland be-
stehen in ihrem Nominalwert nur
noch auf dem Papier, sie sind in
keiner Weise mehr werthaltig”.




