A Service of

ECOMNZTOR pr

Make Your Publications Visible.

Leibniz-Informationszentrum
Wirtschaft

Leibniz Information Centre
for Economics

Stidekum, Jens

Article

Streit um Italiens Haushalt

Wirtschaftsdienst

Suggested Citation: Sidekum, Jens (2018) : Streit um Italiens Haushalt, Wirtschaftsdienst, ISSN
1613-978X, Springer, Heidelberg, Vol. 98, Iss. 11, pp. 758-759,

https://doi.org/10.1007/510273-018-2364-x

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/191102

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://doi.org/10.1007/s10273-018-2364-x%0A
https://hdl.handle.net/10419/191102
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

758

Leitartikel DOI: 10.1007/s10273-018-2364-x

Streit um ltaliens Haushalt

Seit Juni ist die neue italienische Regierung um Ministerprasident Giuseppe Conte im
Amt. Getragen wird sie von der rechtspopulistischen Lega Nord und der linkspopulis-
tischen ,Funf Sterne“-Bewegung, die im Studen des Landes verankert ist. Und diese
Regierung will 2019 nun deutlich mehr Geld ausgeben als von ihren Vorgangern anvi-
siert. Sie plant Mehrausgaben von 34 Mrd. Euro, von denen 22 Mrd. Euro Gber Neu-
verschuldung finanziert werden sollen. Konkret geht es um die Riicknahme einer be-
reits beschlossenen Mehrwertsteuererhéhung (12 Mrd. Euro), ein Grundeinkommen
fur Langzeitarbeitslose (7 Mrd. Euro), eine Frihverrentungsinitiative (7 Mrd. Euro) und
einige kleinere Posten. Das Budgetdefizit wiirde damit rund 2,4 % des Bruttoinlands-
produkts (BIP) betragen. In den Folgejahren sind dann Defizite von 2,1 % und 1,8 %
geplant. Damit bliebe Italien zwar unterhalb der 3 %-Grenze der Maastricht-Kriterien.
Aber die Gesamtverschuldung liegt schon jetzt bei 130 %, dem zweithdchsten Wert
in der Eurozone nach Griechenland, und damit weit oberhalb der vorgeschriebenen
60 %. AuBerdem wirde ltalien im kommenden Jahr nach den géngigen (aber umstrit-
tenen) Verfahren der Konjunkturbereinigung beim strukturellen Defizit 0,8 Prozent-
punkte zulegen.

Beides steht im Widerspruch zum Stabilitats- und Wachstumspakt (SWP) und den
dort vorgezeichneten Anpassungspfaden. Deshalb hatte die Europaische Kommissi-
on kaum eine Wahl, als den italienischen Budgetentwurf im Rahmen des praventiven
Arms des SWP formal zurlickzuweisen. Dies geschah zum ersten Mal seit Bestehen
der gesetzlichen Grundlagen. Die EU-Kommission gab Rom in ihrem blauen Brief drei
Wochen Zeit, um den Budgetentwurf zu tberarbeiten. Aber der neue starke Mann der
Regierung, Innenminister Matteo Salvini, antwortete prompt: Italien denke gar nicht
daran, Anderungen vorzunehmen oder sich von Brissel Vorschriften machen zu las-
sen. Da scheinen also zwei Zlge in voller Geschwindigkeit aufeinander zu zurasen.

Diese Dramatik verkennt, dass Roms eigentlicher Konflikt nicht mit Briissel, sondern
mit den Finanzmérkten besteht. In letzter Konsequenz hat die EU-Kommission kaum
einen Einfluss auf die italienische Haushaltsfiihrung. Zunachst kann Brissel bloB Rat-
schléage erteilen. Sanktionen im Rahmen des korrektiven Arms des SWP kdnnten erst
im nachsten Jahr und vermutlich erst nach den Europawahlen folgen, wenn Rom den
Entwurf umsetzt. Ob solche Sanktionen tatsadchlich kommen, ist durchaus fraglich.
Denn die zu exekutierenden Fiskalregeln stehen ihrerseits in der Kritik und sind Ge-
genstand einer grundsatzlichen Reformdiskussion. Viele Lédnder (darunter Deutsch-
land) verstieBen oder verstoBen dagegen. Es ware also merkwirdig, wenn nur ltali-
en bestraft wirde. Viel wichtiger sind fir Rom ohnehin die berlihmten Spreads. Der
Zinsabstand zwischen zehnjahrigen deutschen und italienischen Anleihen betrégt
schon jetzt rund 300 Basispunkte. Dieser Aufwuchs ist nicht bloB eine Reaktion auf
den Haushaltsentwurf. Noch wichtiger war wohl Salvinis &ffentliches Nachdenken
Uber einen Euro-Austritt seines Landes. Die Unsicherheit darlber ist weiterhin im
Markt, auch wenn Ministerprasident Conte seither versucht, diese Gedankenspiele
zu beenden.

Zwar hangt Italien nicht akut an der Nadel internationaler Kapitalgeber. Rom hat die
aktuelle Niedrigzinsphase zur Umschuldung und Fristverldangerung seiner Anleihen
genutzt. Die jahrlichen Zinszahlungen machen heute nur rund 8 % des BIP aus, nicht
viel mehr als in Spanien oder GroBbritannien. Und lberhaupt sind die Glaubiger des
italienischen Staates in der groBen Mehrzahl Inl&dnder und italienische Banken. Es
droht also — anders als im Fall Griechenlands wéhrend der Eurokrise — kein akuter
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Zahlungsausfall gegenulber ausléndischen Glaubigern. Aber Salvini hat zugegeben,
dass steigende Spreads ein Problem darstellen. Angeblich lieB er verlauten, dass er
ab 400 Basispunkten beginne, nervés zu werden. Zudem erhdhen steigende Zinsen
beim Staat tendenziell die Finanzierungskosten italienischer Unternehmen, wie Olivi-
er Blanchard und Jeromin Zettelmeyer kirzlich argumentierten, und belasten damit
die Volkswirtschaft zusétzlich.

Briissels wesentlicher Hebel auf Rom ist also keine fiskalische Sanktion. Er besteht
in einem Zinsauftrieb, der durch eine weitere Eskalation der Auseinandersetzung ent-
stehen kdnnte. Kann Europa daran ein Interesse haben? Viele in Deutschland wirden
wohl zustimmen. Sie erleben den italienischen Haushaltsentwurf als einen Akt der
Erpressung. Rom wisse schlieBlich, dass der Rest der Gemeinschaft im Ernstfall -
wenn ltaliens Banken bei einem Kursverfall ihrer Anleihebesténde in eine Schieflage
gerieten — einspringen misste, um die eigenen Banken zu retten. Weil Italien letztlich
»t00 big to fail“ sei, misse die Regierung zur Rason gebracht werden. Aber sollte sich
Europa wirklich in die Rolle eines Erpressungsopfers zurlickziehen? Wie furchtein-
floBend ist Uberhaupt ein italienischer Erpresser, der sich durch den Vollzug seiner
angeblich erpresserischen Handlung (steigende Verschuldung, Zahlungsausfélle, im
Extremfall ein Italiexit) zu allererst selbst schadet? Kaum vorstellbar, dass Salvinis
Wahler — zumal im wirtschaftsstarken Norditalien — einem solchen Spiel lange zu-
schauen wirden. Zwar schétzen sie seine unnachgiebige Haltung in der Migrations-
frage. Aber sie haben kein Interesse an einem wirtschaftlichen Ruin ihres Landes.

Europa tate besser daran, konstruktiv auf die italienische Position einzugehen und
dem Land bei seinem gréBten Problem zu helfen: zehn Jahre ohne Wirtschaftswachs-
tum. Von Beginn der 1990er Jahre bis zur Finanzkrise ist Italien genauso schnell ge-
wachsen wie Deutschland. Aber 2008 hérte das abrupt auf. Seitdem kdmpft vor allem
der Stden mit massiver (Jugend-)Arbeitslosigkeit, die in einigen Regionen bei Uber
50 % liegt und verlorene Generationen hervorgebracht hat. Europas Austeritatspolitik
ist dafiir zumindest mitverantwortlich. Wahrend der gesamten Zeit hat Italien aber
eine konservative Haushaltsflhrung praktiziert und permanente Primartberschisse
gebildet. Abziiglich der Zinszahlungen auf den riesigen Altschuldenbestand, der vor
allem in den 1970er und 1980er Jahren angehauft wurde, haben italienische Regie-
rungen seit Uber zwanzig Jahren nicht mehr tber ihre Verhaltnisse gelebt. Sogar ei-
nen Exportliberschuss weist das Land auf.

Das Rezept fir mehr Wachstum besteht also sicher nicht aus ,schmerzhaften An-
passungen® zur Wiederherstellung von Wettbewerbsfahigkeit. Aber es besteht auch
nicht in sinnlosen Ausgabenprogrammen ohne nennenswerten langfristigen Effekt.
Nach Einschéatzung vieler internationaler Beobachter fallen die Frihverrentungs- und
Grundeinkommensprogramme, die maBgeblich von der ,,Finf Sterne“-Bewegung ge-
préagt sind, genau in diese Kategorie. Wenn der fiskalische Stimulus aber verpufft und
von weiter steigenden Spreads aufgefressen wird, dann bekommt Italien nicht mehr
Wachstum, sondern bloB noch mehr Schulden. Die Herausforderung wird also darin
bestehen, mehr Geld an der richtigen Stelle auszugegeben und die Méarkte zu lUber-
zeugen, dass tatsachlich Wachstumsimpulse gesetzt werden. Wo die richtige Stelle
ist — im Bildungssystem, bei der Infrastruktur, beim Zugang zu Risikokapital flir junge
Unternehmen — muss letztlich die Regierung Conte entscheiden. Aber Europa kann
sie dabei beraten und unterstitzen, wahrend man parallel an einer Runderneuerung
des Regelwerks der Eurozone arbeitet und nicht auf der Einhaltung von ohnehin ob-
soleten Fiskalvorschriften besteht.
Jens Studekum
DICE Vor allem sollte Europa zur Beruhigung der Finanzmérkte beitragen. Denn in letzter
suedekum@dice.uni-duesseldorf.de Konsequenz steht wieder einmal die Zukunft des Euro auf dem Spiel.
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