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STEHT EINE ITALIENISCHE WENDE BEVOR?

Der Zusammenbruch der populistischen Koalitionsregierung in Rom konnte weitreichende

Auswirkungen auf die Eurozone haben.

Die italienische Politik ist wieder einmal in Aufruhr. Die re-
gierende populistische Koalition zwischen der Lega und der
Finf-Sterne-Bewegung scheint auseinander gebrochen zu
sein. Giuseppe Conte, der technokratische Ministerprasi-
dent des Landes, signalisierte, dass er bereit sei sich einem
Misstrauensvotum des Parlaments zu stellen.

Fir viele Anleger kann die politische Instabilitat im Stden
der Eurozone wie ein Déja Vu erscheinen. Seit sich die Kri-
se in der Eurozone vor fast zehn Jahren zu entfalten be-
gann, waren Episoden von politischer Unklarheit ja recht
haufig. Aber am Ende blieb die Fiskalpolitik der betroffenen
Lander dann immer ziemlich konventionell, ganz egal wer
gerade die Verantwortung trug.

Es ist mdglich, dass sich die zerstrittenen Koalitionspartner
Roms auch diesmal doch noch wieder zusammen raufen.
Ursache des jlungsten Konflikts ist eine Hochgeschwindig-
keitsbahnstrecke Richtung Frankreich, die bereits seit Jahr-
zehnten geplant ist. Lega, Unternehmensgruppen und die
Uberreste der italienischen Politikelite sind dafiir. Die Fiinf-
Sterne-Bewegung, die teilweise als griine Protestbewegung
begann, kampft seit langem gegen den TAV, wie die Bahn-
verbindung genannt wird. Am Mittwoch, den 7. August, ver-
suchte die Finf Sterne, das Projekt im Senat zu blockieren,
wurde aber vom Koalitionspartner und der Opposition tber-
stimmt.

Es mag daher seltsam erscheinen, dass gerade jetzt die
Lega versucht, die Regierung zu stirzen. Aber die Span-
nungen nehmen seit Monaten zu, insbesondere, nachdem
die Finf-Sterne-Bewegung Ursula von der Leyen bei ihrer
erfolgreichen Bewerbung um die Prasidentschaft der Euro-
paischen Kommission unterstiitzt hatte. All dies erinnert
daran, dass Lega und Finf Sterne zwar von Politikwissen-
schaftlern und verschiedenen Kommentatoren als Populis-
ten bezeichnet werden konnen, aber sehr unterschiedliche
politische Prioritaten setzen. Tatsachlich ist so ziemlich das
einzige Thema, auf das sich die beiden immer wieder geei-
nigt haben, ihre heftige Ablehnung des Euro-
Stabilitatspakts. Beide Parteien machen diesen dafiir ver-
antwortlich, die fiskalpolitischen Lockerungen zu verhindern,
die sie ihren jeweiligen Wahlern versprochen haben.

Genau aus diesem Grund koénnten sich die Anleger aber
auch irren, wenn sie das jungste Drama in Rom nur als Dé-
ja Vu sehen. Noch ist bei weitem nicht klar, ob und wann es

zu vorgezogenen Neuwahlen kommen konnte. Dies liegt
zum einen an den bekanntlich unzuverlassigen italienischen
Umfragen, was es fir die Lega unsicher macht, ob die Wahl
tatsachlich zu einer Mitte-Rechts-Mehrheit flihren wirde.
Lega-Fihrer Matteo Salvini kdnnte auch weitere Enthillun-
gen uber die jingsten Anschuldigungen zur Finanzierung
von Parteien beflirchten, die als "Moscowgate" bekannt
sind. Eine neue Parlamentswahl kdnnte somit wahrschein-
lich frihestens Ende Oktober oder Anfang November statt-
finden, was fir die Lega das Risiko von vollig anderen Er-
gebnissen erhoht, als die jingsten Umfrage- und Wahler-
gebnisse zu Beginn des Jahres deuten liefen. Erschwerend
kommt hinzu, dass sich jeder Wahlkampf zu einem Zeit-
punkt abspielen wirde, zu dem die italienische Regierung
der Europaischen Union (EU) einen neuen Haushalt vorle-
gen soll. Andernfalls konnte Italien gezwungen sein, die
Mehrwertsteuer zu erhéhen. Daher sollten die lautstarken
Forderungen der Lega bezliglich mdglichst rascher Neu-
wahlen nicht Uberbewertet werden. Politisch ware es fir
Herrn Salvini vielleicht gar nicht so unglinstig, wenn andere
die Neuwahlen verzégern und eine alternative Regierung
einen Haushalt mit unpopularen Ausgabenkiirzungen vor-
legt.

Zweitens, ging die Starke der Lega in den Umfragen und
den Wahlen der vergangenen Monate vor allem auf Kosten
der Funf-Sterne-Bewegung. Damit hat Finf Sterne vergli-
chen mit der Lega genau gegenlaufige Anreize bezlglich
rascher Neuwahlen. Dazu kommt ein weiteres Phanomen,
welches fir die Funf-Sterne-Vertreter ebenso wie fur die
Mandatstrager anderer junger europaischer Protestparteien
zutreffend sein durfte: Ein Verbleiben im Parlament ist allein
schon aufgrund der vielen materiellen Vorteile sehr erstre-
benswert.

Drittens, ist es nicht Sache der jetzigen Koalition, dartber
zu entscheiden, ob und wann eine vorgezogene Neuwahl
stattfindet. Nach der italienischen Verfassung hat nur der
Prasident die Befugnis, das Parlament aufzulésen. Prasi-
dent Sergio Mattarella wird wahrscheinlich sein Bestes tun,
um ein solches Ergebnis zu verhindern. Eine Moglichkeit
ware, die Demokratische Partei Mitte-Links (PD) zu ermuti-
gen, eine Art Einigung mit der Funf-Sterne-Bewegung zu
erzielen. Eine solche Kombination wiirde in beiden Gruppen
auf heftigen Widerstand stof3en. Vielleicht kdnnte aber auch
eine andere Regierung, mit starken Technokraten wie Herr
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Conte und Finanzminister Giovanni Tria, es gentgend Ge-
setzgebern schmackhaft machen, in beiden Kammern des
italienischen Parlaments eine komfortable Mehrheit zu si-
chern.

Kurzfristig winschen sich die meisten Investoren wahr-
scheinlich, dass Neuwahlen vermieden werden konnen.
Jedoch sollten sie mit dem was sie sich winschen vorsich-
tig sein. Eines wird immer deutlicher: der Versuch,
"Reformvorschlagen" aus Brissel besonders in der Fiskal-
politik zu widerstehen, wird auf absehbare Zeit die Politik
der italienischen Regierung sein, egal welche der grof3en
Gruppen an der Macht ist. Gleichzeitig verandert sich be-
reits der Rest der europaischen Landschaft, mit dem Wahl-
sieg der spanischen Sozialisten und dem bevorstehenden
Abgang von Angela Merkel in Deutschland. All dies konnte
die Zusammensetzung der neuen Europaischen Kommissi-
on beeinflussen und zu einer "flexibleren Auslegung" der
EU-Defizitkriterien fir hochverschuldete Lander wie lItalien
fuhren. Mit der Unterstiitzung von Frau von der Leyen kénn-
te eine linkspopulistische Regierung in Rom sogar méachtige
Verblindete finden, nicht nur in Madrid, Athen und Paris,
sondern sogar in Brissel.

Wenn es um europaische Staatsanleihen geht, folgen die
Markte in letzter Zeit fest dem japanischen "Vorbild": immer
haufiger wird dartiber gemunkelt, in der Eurozone kdénnten
japanische Verhaltnisse einziehen, im Sinne von permanent
niedrigen Zinssatzen, soweit das Auge reicht. Die Inflations-
risiken sind nicht nur fir die nahe Zukunft, sondern auch fur
die kommenden Jahrzehnte weitgehend ausgepreist. Natlr-
lich gibt es noch Méglichkeiten, mit negativen Renditen um-
zugehen, wie wir klrzlich gezeigt haben (siehe Chart of the
Week: Positive Wertentwicklung bei negativen Renditen?
Vom 02.08.2019). Verschiebungen in der Geldpolitik auf
beiden Seiten des Atlantiks kdnnten den Trend zu immer
niedrigeren Renditen und immer teureren Anleihen deutlich
langer anhalten lassen. Aber wenn es um die Eurozone
geht, sollte man auch die Historie und die sich verandernde
politische Okonomie des Kontinents im Blick behalten. In
Europa gibt es eine offensichtliche Alternative zu japani-
schen Verhaltnissen: italienische Verhaltnisse, wie man sie
vor der Einfihrung der gemeinsamen Wahrung kannte. Das
wilrde mittel- bis langfristig wohl fiir die gesamte Eurozone
eine lockere Fiskalpolitik und letztlich hdhere Inflationsraten
bedeuten, als es viele Marktteilnehmer gewohnt sind.

GLOSSAR

EU-Kommission oder Europaische Kommission
Exekutivorgan der EU, das die Interessen der gesamten EU vertritt

Europaische Union (EU)
Politischer und wirtschaftlicher Staatenverbund mit aktuell 28 Mit-
gliedsstaaten

Euroraum (Eurozone)

Umfasst die 19 Staaten der EU, in denen der Euro gesetzliches
Zahlungsmittel ist: Belgien, Deutschland, Estland, Finnland, Frank-
reich, Griechenland, Irland, Italien, Lettland, Litauen, Luxemburg,
Malta, Niederlande, Osterreich, Portugal, Slowakei, Slowenien

Finf-Sterne-Bewegung

Populistische Partei in Italien. Vom Kabarettisten Beppe Grillo 2009
mitgegriindet und heute noch geleitet. Gilt als EU-, globalisierungs-
und elitenkritisch.

Inflation
Nachhaltiger Anstieg des gesamtwirtschaftlichen Preisniveaus

Lega

Die Lega (ehemals "Lega Nord") ist eine rechtspopulistische Partei
in Italien. Sie wurde im Jahre 1991 durch den Zusammenschluss
mehrerer Parteien gerlindet. Gilt als EU- und globalisierungskri-
tisch.

Mehrwertsteuer

Steuer, die auf den in den einzelnen Schritten der Wertschopfungs-
kette geschaffenen Mehrwert erhoben wird (im Gegensatz zu einer
Verkaufssteuer, die nur den Endkonsumenten besteuert).

WICHTIGE HINWEISE
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