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[talien sitzt im Schraubstock

Ashoka Mody meint, das Land misse seine Schulden abbauen, ohne den Stabilitdtspakt zu andern.

ie Schuldenlast der italie-
nischen Regierung steigt
unbarmbherzig. Und Ita-
liens neuer Ministerpri-
sident Matteo Renzi hat
mit seinen Amtskollegen
eine Debatte begonnen,
auf die sie sich verstehen: iiber mehr Flexi-
bilitit bei der Haushaltsdisziplin in der Eu-
ro-Zone.

Seit fast zwei Jahrzehnten hat diese De-
batte iiber finanzpolitische Regeln euro-
péische Regierungen so im Griff wie die
Zeitfalle, in der der Wettermoderator im
amerikanischen Film ,,Und téglich griifdt
das Murmeltier” feststeckt. Der von Bill
Murray gespielte Wetteransager erwacht
jeden Morgen und erlebt denselben Tag
immer wieder. Die europiische Debatte ist
stecken geblieben, wihrend die wirtschaft-
lichen Herausforderungen gewachsen
sind.

Im April 2008 wurde eine Stabilisierung
der o6ffentlichen Schuldenquote Italiens
bei 104 Prozent des BIP erwartet. Anfang
2010 erwartete man eine Stabilisierung bei
124 Prozent. Neueste Prognosen sagen vor-
her, dass eine Stabilisierung bei 135 Pro-
zent des BIP eintreten wird.

Mit jeder Neueinschédtzung reduzierte
sich der erwartete Beitrag des Wirtschafts-
wachstums zur Begrenzung der Schulden-
last, und die Hoffnung auf wirkungsvolle
einschneidende und ldngerfristige Spar-
maflnahmen wuchs. Beispiele, dass Lin-
dern derartige Ausgabensenkungen gelun-
gen sind, gibt es nur wenige.

Italien sitzt in einem Schraubstock, und
Renzi verlangt von Briissel und Berlin
mehr Spielraum, um die Voraussetzung
des Maastricht-Vertrags und des Stabilitéts-
und Wachstumspakts (SWP) zu erfiillen,
das Haushaltsdefizit unter drei Prozent des
BIP zu halten. Dies ist ein altes Spiel.
Schon im November 1998 - sechs Monate
nachdem Italien durch einen Sieg politi-
scher Kurzsichtigkeit iiber wirtschaftliche

oder politische Vernunft in die Euro-Zone
aufgenommen worden war - funkte Ste-
phan von Stenglin, ein Attaché der deut-
schen Botschaft in Rom, nach Hause:
»[...] die italienische Regierung verlangt,
dass die Haushaltskonsolidierung zeitlich
gestreckt, der Stabilitdtspakt flexibler aus-
gelegt und Italien *von den Fesseln des
Maastricht-Vertrags’ befreit werde.“ Die
Italiener forderten auch die Emission von
Euro-Bonds.
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Der politische Pakt der Bundesregierung
mit ihren Biirgern dagegen war - und
bleibt -, dass der Euro Deutschland nicht
der Gefahr aussetzt, fiir die Fehler anderer
zu bezahlen. Der Begriff ,,Flexibilitat“ wird
aber durch die Brille nationaler Interessen
ausgelegt. Die Regierungen der Euro-Zone
koénnen das ihnen wohlbekannte Spiel im-
mer wieder von neuem spielen. Oder sie
konnten eingestehen, dass es sich weder
politisch noch wirtschaftlich auszahlt.

Die neuen Zahlen zum zweiten Quartal
zeigen wieder Italiens Unvermogen, zu ei-
nem gesunden Wirtschaftswachstum zu
gelangen. Das Risiko anhaltend niedriger
Inflation macht die Schuldenlast noch drii-
ckender. Schnelle Lésungen gibt es aber
wegen der Flaute des Welthandels nicht
und weil Schwellenlidnder zulasten Italiens
Anteile auf dem Weltmarkt gewinnen. Eine
eventuelle Flexibilitdt des SWP auszunut-
zen wirkt - bestenfalls - nur marginal. Aus
der verzweifelten Lage kommt man so
nicht heraus. Ebenso wenig wie durch das
Wundermittel ,,struktureller Reformen*.

Um Schlimmeres zu verhindern, muss
zu radikaleren Optionen gegriffen werden:
ein wesentlich schwacherer Euro und eine
Einigung mit Italiens Glaubigern, um die
Last der Schuldenriickzahlung zu min-
dern. Durch die Politik der Europdischen
Zentralbank ist der Euro eine starke Wah-
rung geblieben, wihrend die Vereinigten
Staaten und Japan ihre durch aggressive
Geldpolitik geschwicht haben. Es ist Zeit
fiir eine koordinierte Anstrengung, um
den Euro zu schwichen. Das wird helfen,
Wachstum und Inflation in Italien anzukur-
beln.

Gleichzeitig sollte Italien iiber einen Auf-
schub im Zeitplan fiir die Riickzahlung sei-
ner Schulden verhandeln. Sogar bei niedri-
geren Zinssitzen wird Italien rund fiinf
Prozent seines BIP fiir Zinszahlungen aus-
geben. Eine Senkung um etwa zwei Pro-
zentpunkte wiirde ihm den haushaltspoliti-
schen Spielraum verschaffen, in seine Zu-
kunft investieren zu kénnen.

Diese Mafsnahmen wiirden Italien eher
helfen als eine flexiblere Auslegung des
SWP und Beispiele dafiir sein, wie die Kri-
se in Europa zu 16sen ist. Sonst werden wir
auch kiinftig - wie Bill Murray im Film -
denselben Tag wieder und wieder erleben.

Der Autor lehrt Wirtschaftspolitik in
Princeton. Sie erreichen ihn unter:
gastautor@handelsblatt.com
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