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Neuwahlen allein losen Italiens
Probleme nicht

Stefan Gebauer is
in der Abteilung Konjunkt
Der Kommentar gibt die Meinung

Italien steuert auf die nachste Hangepartie zu. Nachdem

die Regierungsbildung unter Beteiligung der populistischen
Finf-Sterne-Bewegung und der rechten Lega tiberraschend
gescheitert ist, scheinen Neuwahlen im Herbst unvermeidbar.
Zwar fiel die unmittelbare Reaktion an den Finanzmarkten zu-
mindest kurzzeitig positiv aus, dennoch sind die Aussichten fir
die drittgroBte Volkswirtschaft des Euroraums getriibt.

Bis Oktober, dem wohl frithestméglich Termin fiir Neuwahlen,
soll aller Voraussicht nach eine Ubergangsregierung mit einem
Wirtschaftsexperten an der Spitze die Geschicke des Landes
lenken. Diese dirfte aber schnell auf Widerstande im Parlament
stoBen — politischer Stillstand bis Herbst diirfte die Folge sein.
Auch nach den Wahlen scheinen stabile politische Verhaltnisse
unwahrscheinlich: Da die etablierten und gemaBigten Parteien
in einer tiefen Krise stecken, konnte der Zulauf zu extremen
Kraften wie Lega und Fiinf-Sterne-Bewegung im Herbst noch
groBer sein. Schnell dirften hnliche Vorschlage auf dem Tisch
liegen wie bei der gerade gescheiterten Koalition.

Diese sah Mehrausgaben mit einem Gesamtumfang von etwa
100 Milliarden Euro pro Jahr oder fiinf Prozent der Wirtschafts-
leistung vor. Finanziert werden sollten diese Vorhaben lberwie-
gend durch neue Schulden. Bereits heute liegt die Schulden-
last Italiens bei etwa 2,3 Billionen Euro oder 132 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts und somit deutlich Giber dem euro-
paischen Durchschnitt von gut 80 Prozent. Zwar ist noch lange
nicht absehbar, welche Regierungskoalition aus Neuwahlen
hervorgehen wiirde, doch sollten dann Plane in ahnlichem
Umfang umgesetzt und durch die Aufnahme neuer Schulden
finanziert werden, dirfte sich die Neuverschuldung Italiens in
den kommenden Jahren in etwa verdreifachen.

In diesem Fall wiirden wohl auch die Risikoaufschlage auf
italienische Staatsanleihen deutlich steigen. Diese kdnnten
auch dann zulegen, wenn die zuletzt kraftige wirtschaftliche Ent-
wicklung in Europa an Schwung verlieren sollte. Halt die Euro-
paische Zentralbank (EZB) zudem an dem bereits eingeleiteten
schrittweisen Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik fest und
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fahrt die Ankaufe italienischer Staatsanleihen zuriick, diirfte die
Nervositat der Investoren schnell wieder zunehmen. Hohere
Zinsen in Europa werden den italienischen Staatshaushalt in
der Zukunft ohnehin starker belasten als bisher, etwa wenn aus-
laufende Schuldscheine durch neue, hdher verzinste Papiere
ersetzt werden mussen. Ein zusatzlicher Aufbau von Schulden
wirde die zukiinftige Haushaltslage dementsprechend doppelt
verschlimmern.

Oberflachlich betrachtet scheint Italien die starkeren Druck-
mittel in einem madglichen neuen Kraftemessen mit den euro-
paischen Partnern auf seiner Seite zu haben. So ist die EZB zum
groBten Glaubiger des Landes aufgestiegen, etwa 340 Milliarden
Euro hat sie in italienische Staatsanleihen investiert. Ein Nicht-
bedienen ware mit erheblichen Kosten auch fir die anderen
Mitgliedstaaten verbunden, eine neue Bankenkrise in Europa
wirde drohen. Zudem bestehen enge Handelsbeziehungen
zwischen den anderen Mitgliedstaaten und der italienischen
Wirtschaft. Allerdings werden etwa zwei Drittel der italienischen
Staatsschulden weiterhin im Inland gehalten, ein Ausfall wiirde
auch die italienische Bevdlkerung und die Banken des Landes
treffen. Sollte die italienische Regierung also wirklich Schuldtitel
nicht begleichen, diirften vor allem entsprechende Vermdégens-
verluste bei der eigenen Bevolkerung den Riickhalt einer Koalition
schnell bréckeln lassen.

Eine neue Regierung, egal wie sie letztlich aussieht, tate gut
daran, die politischen und 6konomischen Realitaten in Europa
anzuerkennen und verlorenes Vertrauen schnellstmoglich zu-
riickzugewinnen. Entsprechende politische Signale aus Briissel,
Berlin und Paris nach Rom sollten zudem deutlich machen,
dass auch die drittgroBte Volkswirtschaft im Wahrungsraum an
wirtschaftspolitische Vereinbarungen gebunden ist und deren
Bruch Konsequenzen nach sich ziehen wiirde.
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