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Italien vor der Wahl

Eine Regierung Meloni wird weni-

ger radikal als viele furchten

Am Sonntag wird in Italien in vorgezogenen Wahlen das Parla-
ment neu gewahlt. Alle Umfragen deuten auf einen Sieg des
rechts-konservativen Bundnisses hin. Somit wird aller Voraus-
sicht nach Giorgia Meloni Italiens erste Premierministerin. Im
Ausland sorgen sich viele um die politische Ausrichtung einer Me-
loni-gefuhrten Regierung. Immerhin war sie in ihrer Jugend eine
bekennende Verehrerin Benito Mussolinis und in einer neo-
faschistischen Partei aktiv.

Die Haltung Italiens neuer Regierung wird vermutlich wertkonser-
vativer werden. In wirtschaftspolitischen Fragen durften derwell
viele der gefiirchteten bésen Uberraschungen ausbleiben.

Meloni betont wirtschaftspolitische Kontinuitat

Im Gegensatz zur bislang letzten Wahl im Marz 2018 kursieren
keine abenteuerlichen Vorhaben wie die Einflihrung einer paral-
lelen Wahrung oder der Austritt aus der Eurozone. Auch eine
Wiederholung des Uberbietens nicht finanzierbarer Wohltaten
zwischen den populistischen Koalitionaren wird es nicht geben.
Realitatsentrickte Koalitionsverhandlungen hatten die Finanz-
markte 2018 aufgeschreckt (siehe Abbildung).

Heute gibt sich die vermutliche Regierungschefin Meloni wirt-
schaftspolitisch sehr moderat. Sie verspricht Kontinuitat in einem
Umfang, dass man sich fragt, weshalb sich ihre Partei der ,,Briider
Italiens” als einzige nicht der nationalen Einheitsregierung unter
Mario Draghi angeschlossen hatte.

Die Markte scheinen den Kurs zu honorieren. Trotz einer massi-
ven Energiekrise und drohender Rezession sind die Risikoauf-
schlage geringer als nach der vorigen Wahl. Das vorschnell an-
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gedeutete Versprechen der EZB, ltalien gegebenenfalls beizu-
stehen, mag hier eine Rolle spielen. Zweifel bezlglich der Aus-
gestaltung und Verfassungsmafigkeit des angekindigten Inter-
ventionsinstruments mogen aber den trostspendenden Effekt der
EZB-Versprechen begrenzen. Die Investoren sind derzeit (noch)
nicht im Panikmodus. Daflr gibt es gute Griinde.

Weshalb sich Italien keine Staatspleite leisten kann

Die finanzpolitische Ausgangslage ltaliens ist so positiv wie seit
Jahrzehnten nicht mehr. Die hohe Inflation reduziert trotz hoher
Haushaltsdefizite die reale Last der Staatsschulden (knapp 150%
des BIP). Die Zinslast ist dank einer langen Niedrigzinspolitik
drastisch gesunken. Der durchschnittliche Coupon der Staats-
schulden betragt nur knapp tber 2%, halb so viel wie in der Fi-
nanzkrise. Und aufgrund der langen Durchschnittslaufzeit (Uber
sieben Jahre) wird es lange dauern, bis die Zinslast ernsthaft ab-
hebt. Massive zu erwartende Transfers aus dem Corona-Finan-
zierungsprogramm der EU (NGEU) werden die Refinanzierungs-
last weiter mildern.

Das akuteste Risiko fur Italiens Staatsfinanzen ist politischer Na-
tur. Dabei wird Meloni verstehen, dass die Hauptleidtragenden
einer Staatsschuldenkrise nicht ausléandische Glaubiger waren,
sondern ltaliener: Haushalte, Banken, Versicherungen und die
italienische Zentralbank. Der Anteil inlandischer Glaubiger hat
sich seit der Finanzkrise von 60% auf 70% erhoht. Eine Schul-
denkrise ware politisches Harakiri. Gerade erst am politischen
Gipfel angekommen, wird Meloni wenig Lust verspuren, die
Macht sogleich wieder zu verspielen.
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