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Wahlen ltaliens Zukunft dirfte bald in den
Handen von Giorgia Meloqi liegen. Flr die
Industrie und Europa ein Uberraschungspaket.

Eine Frage

der Macht

FABIENNE KINZELMANN UND MARC ISELI

amstag, Wahlkampf in Cagliari (Sar-
dinien). Georgia Meloni, Spitzenkan-
didatin der rechtsextremen Fratelli
d’Italia, spricht vor ihren Anhédngern
und Anhéngerinnen, als Marco Mar-
ras die Bithne mit einer Regenbogen-
flagge stiirmt. Marras - gross, dunkel-
haarig, Jahrgang 1998 - ist aufgebracht. Er fiirchte,
sagt er, wegen Meloni und ihren «Briidern», die gegen
die Ehe fiir alle und Adoptionsrechte fiir Homosexu-
elle Stimmung machen, Italien verlassen zu miissen.
Der LGBTQ-Aktivist iiberragt die nur 1,63 Meter gros-
se Politikerin um mehr als einen Kopf. Doch statt ihre
Sicherheitsleute eingreifen zu lassen, dreht Meloni
die Situation. «Sie miissen nicht ins Ausland fliehen»,
verspricht Meloni dem jungen Mann. Jeder wolle
«viel», aber es gebe ja bereits Lebenspartnerschaften
- und anders zu denken, sei Demokratie. «Sie und ich
konnen anderer Meinung sein.» Dann dankt sie ihm
fiir «<seinen Mut» und ldsst ihre Anhdnger und Anhén-
gerinnen applaudieren.

Die Konfrontation, die man in einem Zusammen-
schnitt von «Il Sole 24 Ore» nachschauen kann, ist
so filmreif, dass in den sozialen
Netzwerken umgehend das Ge-
riicht entstand, Marras’ Protest
sei geplant gewesen. Viel wahr-
scheinlicher ist, dass diese Szene
zeigt, was die Italienerinnen und
Italiener nach den vorgezogenen
Neuwahlen am 25. September
erwartet: eine Regierungschefin,
die hart in der Sache und mode-
rat im Ton ist. Die Storgefiihle

von 8,4 Prozent im August - der hochste Stand seit
36 Jahren - brettert das Belpaese in die Energiekrise.

Angesichts der gestiegenen Lebenshaltungskos-
ten nimmt das Risiko von Armut und sozialer Aus-
grenzung in Italien zu. Bereits fast jedes dritte Kind
ist betroffen, wie Daten von Eurostat zeigen. Und
schon vor dem Ausbruch des Krieges in der Ukraine
war jeder siebte Italiener laut einer Datenanalyse des
Verbands der Handwerker und Kleinunternehmen-
den aufgrund steigender Gaspreise von Energie-
armut bedroht: Betroffene konnen nicht regelmassig
heizen und miissen Waschmaschine, Geschirrspiiler,
Ofen und Staubsauger 6fter ausgeschaltet lassen. Be-
sonders dramatisch ist es, natiirlich, im bettelarmen
Siiden.

Schulden als Risiko

Die wichtigsten Parteien hitten keinen Plan,
um die Inflation zu bekdmpfen und die Haushalts
disziplin wiederherzustellen, sagt Guido Cozzi.
«Trotz der zweithdchsten Schuldenquote in Europa
schldgt keine Partei eine Schuldenbremse nach
Schweizer Vorbild vor, um die langfristige Tragféhig-
keit der offentlichen Finanzen zu gewdéhrleisten.
Stattdessen scheinen sie alle nach Moglichkeiten zu
suchen, sich die EU-Gelder an-
zueignen und sie nach einer
ideologisch verbramten Kirch-
turmpolitik an ihre Wahlerschaft
weiterzuleiten.»

Der Makro6konom sieht das
grosste Risiko des Landes in der
Tragfdhigkeit der oOffentlichen
Finanzen angesichts einer Staats-
verschuldung, die etwa andert-
halbmal so hoch ist wie das

wegmoderiert, ohne auch nur «Die jéhrliche Bruttoinlandprodukt
einmal das Mikrofon aus der . . Italiens. «Die Europiische Zent-
Hand zu geben. wirtschaftliche ralbank halt fast einen Viertel

Den Sieg kann Meloni kaum und politische dieser Schulden, was bedeutet,
noch jemand nehmen. Nach Lage ist dass die von der italienischen Re-
dreissig méannlichen Minister- - . gierung gezahlten Zinszahlun-
préasidenten diirfte sie die erste instabil.» gen von der Zentralbank an die
Frau an der Spitze Italiens wer- Guido Cozzi Regierung zuriickerstattet wer-

den. Alle aktuellen Umfragen fiir
die Parlamentswahlen sehen ihre
Fratelli d'Italia (FdI) seit Wochen
bei bis zu 25 Prozent und stabil
2 Prozentpunkte vor den Sozialdemokraten von der
Partito Democratico (PD). Und ein starkes Rechts-
biindnis ist schon geschmiedet: Gemeinsam mit
Matteo Salvinis fremdenfeindlicher Lega und Silvio
Berlusconis Forza Italia konnten die Postfaschisten
aufetwa 45 Prozent kommen. Wegen des komplizier-
ten italienischen Wahlrechts reicht das fiir eine klare
Mehrheit im Abgeordnetenhaus und im Senat.

Protestwabhl in Italien

Inflation, Gasknappheit, Krieg in der Ukraine -
und ein Herbst, in dem Corona zuriickkommen
konnte: Wahrend andere Lander in Krisenzeiten an
der sicheren Bank festhalten, wihlt Italien nach dem
unerwarteten Riicktritt von Mario Draghi im Juli
wohl das Uberraschungspaket.

«Die Partei von Giorgia Meloni hat die geringste
Regierungserfahrung von allen. Unabhéngig von den
ideologischen Farben wird die Situation also &hnlich
sein wie bei der Machtiibernahme der Fiinf-Sterne-
Bewegung bei den letzten Wahlen», sagt der St. Galler
Wirtschaftsprofessor Guido Cozzi.

Cozzi beobachtet eine Protestwahl seiner Lands-
leute, eine Ablehnung der Regierungselite, die «<Ama-
teure» in die héchsten Amter spiile. Und das zu kri-
tischen Zeiten. «Die wirtschaftliche und politische
Lage ist instabil. Die Wirtschaft erholt sich nach der
Pandemie nicht schnell genug, um die Staatsschul-
den zu tilgen und die politische Situation ist zer-
splittert.»

Die italienische Wirtschaft ist ein Trauerspiel. Seit
der Finanzkrise hat die Wirtschaftskraft pro Kopf ab-
genommen. Fast jeder und jede dritte Jugendliche ist
arbeitslos, wihrend die Gesellschaft tiberaltert. Und
jetzt kommt der Winter. Mit einer Rekordinflation

Professor flr
Makrodkonomie

den. Insgesamt muss der Steuer-
zahler, die Steuerzahlerin also
nur Zinsen fiir eine Schuld zah-
len, die etwa 115 Prozent des BIP
entspricht», analysiert Cozzi. Sollte die EZB jedoch
ihre Schuldenbestinde auflésen und sollten die Zins-
sédtze weitersteigen, habe Italien ein Problem. «In die-
sem Fall muss sich die italienische Regierung ent-
scheiden, ob sie in Verzug gerét oder die Steuern um
etwa 10 Prozent des BIP erh6ht.» Dabei will die Melo-
ni-Regierung das genaue Gegenteil: Den Wahlerin-
nen und Wihlern verspricht sie Steuersenkungen.

Doch die wirtschaftliche Realitédt wird die Rechts-
allianz kaum ignorieren kdnnen. Im August hat die
Ratingagentur Moody’s den Daumen iiber Italien ge-
senkt. Outlook: negativ. Kredit-Rating: Baa3. Nur eine
Stufe vor Junk-Status. S&P und Fitch haben der acht-
grossten Wirtschaft der Welt und drittgréssten der EU
ein wenig schmeichelhaftes BBB-Rating verliehen.
Italienische Staatsanleihen gewinnen nur an Risiko.
Der Spread, die Renditedifferenz, etwa gegeniiber
Deutschland, geht hoch. Ein schlechtes Zeichen: In
einer idealen Wahrungsunion sollte es keinen oder
nur einen kleinen Unterschied geben.

Die Frage ist: Kann Meloni das Blatt wenden? Die
45-Jahrige ist, im Gegensatz zu vielen ihrer Parteikol-
legen, kein Politneuling. Schon mit 19 politisierte
Meloni fiir die neofaschistische Partei Movimento
Sociale Italiano (MSI). Nach deren Auflgsung trat sie,
damals bekennender Mussolini-Fan, in die Alleanza
Nazionale (AN) ein, die sich spiter offiziell vom Fa-
schismus distanzierte und 2009 mit Silvio Berlusco-
nis Forza Italia fusionierte. Mit 29 gelang ihr der
Sprung ins italienische Parlament, schon mit 31 wur-
de sie in der vierten Regierung von Silvio Berlusconi
die jiingste Ministerin Italiens und verantwortete das
Department Jugend und Sport. 2012 griindete sie
ihre eigene Partei: die Fratelli d'Italia, ein Sammelbe-
cken fiir Nationalkonservative und EU-Skeptiker.

Wirtschaftswachstum im Vergleich
Reales Bruttoinlandprodukt, in Milliarden Euro
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Doch Meloni weiss, dass das Land ohne das Geld
von der Europdischen Zentralbank bankrottgeht. Der
Handel mit den europédischen Partnern ist fiir Italien
iiberlebenswichtig. Und die Hilfte des landeseige-
nen Wiederaufbauplans (PNRR) wird direkt von der
EU gezahlt. Einen «Italexit» wird es mit ihr nicht ge-
ben. Vor europdischem Publikum stellt sich Meloni
klar gegen die Salvini-Linie. «Ich denke, Einwande-
rung ist eine niitzliche Sache, wenn sie verwaltet
wird», sagte sie etwa beim Ambrosetti-Forum am
vergangenen Wochenende. Und in Bezug auf die
Russland-Sanktionen: «Wenn Italien sich von seinen
Verbiindeten zuriickzieht, andert sich fiir die Ukraine
nichts, fiir uns aber schon.» Ausdriicklich tritt sie -
auch im Gegensatz zu Berlusconi - fiir Waffenliefe-
rungen an die Ukraine ein, nicht zuletzt aus wirt-
schaftlichen Griinden.
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Wieder steigt der Spread

Differenz zwischen Renditen von zehnjahrigen italienischen und deutschen Staatsanleihen in Basispunkten*
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Doch egal, mit wie viel Pragmatismus Meloni ins
Amt startet: Thre Koalition gilt schon jetzt als zer-
brechlich, in Briissel diirfte sie beargwhnt werden.
Seit 2000 hatte Italien zwanzig Regierungen. Der ehe-
malige EZB-Prisident Mario Draghi verbreitete als
Ministerprasident mit seiner Expertenregierung in
der EU wie in der Wirtschaft zum ersten Mal echte
Aufbruchstimmung und Optimismus.

Draghi mit Tempo am Ende

«Die Draghi-Regierung hat Italien sehr gutgetan.
Er hat rechtzeitig und strukturiert auf die wichtigsten
Probleme des Landes reagiert und einen in Europa
geschitzten Aufbau- und Resilienzplan aufgestellt,
welcher enorme und wichtige Mittel erhalten hat»,
bilanziert die ehemalige Ikea-Schweiz-Chefin Simo-
na Scarpaleggia.

08/2022

QUELLE: INVESTING.COM

Die aus Rom stammende Managerin und Verwal-
tungsritin bei Autogrill kritisiert den Riicktritt des er-
fahrenen Politikers und Ex-Zentralbankers, der die
ohnehin fiir Méarz 2023 geplanten Wahlen unnotig
um sechs Monate vorgezogen habe. «Das hat die
Umsetzung eines gegliederten, komplexen und not-
wendigen Plans unterbrochen, was dem Land scha-
den kann.»

Das fiirchtet wohl auch Draghi selbst. Auf den
letzten Regierungsmetern macht er Tempo. Stellver-
tretend dafiir steht der Verkauf von ITA Airways. Wie
das italienische Wirtschaftsministerium vor einer
Woche bestitigte, soll ein Konsortium um Air France-
KLM und Delta die Nachfolgerin der Pleite-Airline
Alitalia zu 55 Prozent iibernehmen. Die von Meloni
abgelehnte Privatisierung will Draghi noch vor dem
Wahltag abschliessen.
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ITA Airways: Wird verkauft; Giorgia Meloni:
Wahnt sich schon als Regierungschefin;
Christine Lagarde und Ursula von der Leyen:
Flrchten den Aufstieg der Europa-Kritiker;
Jugendarbeitslosigkeit: Ein grosses Thema in
Italien (von oben links im Uhrzeigersinn).

«Meloni ist nicht verriickt, ihre
Leute hingegen schon»

In Europa sorgt man sich um Italien.
Wir erreichen Sie auf Sizilien. Wie ist
die Stimmung knapp drei Wochen
vor den Parlamentswahlen?

Ein grosser Teil der Italienerinnen
und Italiener schert sich nicht darum.
40 Prozent wihlen laut Umfragen

eh nicht. Aber die Leute beschiftigt
die Energiekrise. Italien ist hier wie
Deutschland sehr exponiert. Und
diese Wahl wird die politischen
Verhiltnisse erheblich verédndern.

Sieger diirften die rechtsextremen
Fratelli d’Italia werden.

Das wird interessant, weil es sich um
eine Partei handelt, die noch nie in
einer Regierung war und deren
Vorsitzende Giorgia Meloni noch nie
ein hoheres Amt bekleidet hat.

Wie schiitzen Sie Giorgia Meloni ein?
Sie scheint eine ziemlich fahige Frau
zu sein, auch wenn sie im Grunde zwei
Gesichter hat: Ein moderates zeigt

sie dem Establishment. Wenn sie aber
zu ihren Wahlerinnen und Wihlern
spricht, zeigt sie sich viel weniger
moderat.

Welche Art der Wirtschaftspolitik
erwarten Sie von ihr?

Auch wenn sie im Wahlkampf viel tiber
Steuersenkungen spricht, glaube ich,
dass sie vorsichtig mit einer Steuer-
reform sein wird. Sie plant ausserdem,
einen parteipolitisch unabhéngigen
Finanzminister einzusetzen. Ich sehe
also unmittelbar keine zusétzliche
Gefahr fiir die italienischen Staats-
finanzen. Und ich glaube auch nicht,
dass sie in Bezug auf die Sanktionen
gegeniiber Russland mit der strikten
europdischen Haltung bricht.

Also muss Europa vor Meloni keine
Angst haben?

Ich wiirde sie nicht wéhlen. Aber
Meloni selbst ist nicht verriickt, ihre
Leute hingegen schon. Und diese Leu-
te werden Positionen in der Regierung
und in 6ffentlichen Unternehmen
besetzen. Da habe ich Fragezeichen.

Wie will Melonis geplante Koalition
mit Matteo Salvinis Lega und Silvio
Berlusconis Forza Italia die Inflation
und die Gasknappheit in den Griff
bekommen?

Dazu haben die drei Parteien unter-
schiedliche Ansichten und es ist un-
klar, wie sie das handhaben werden.
Meloni hat sich fiir eine européische
Losung ausgesprochen und unter-
stiitzt im Gegensatz zu Salvini auch die
Sanktionen gegeniiber Russland. Salvi-
nis Position entspricht aber der vieler
Italienerinnen und Italiener und auch
der vieler Unternehmen, weil der
Handel mit Russland sehr wichtig war.
Es wird entscheidend sein, welchen
Stimmenanteil genau Meloni bei der
Wahl bekommt - und welchen Salvini.

Wie wird sich Melonis geplante
Koalition mit Matteo Salvinis Lega
und Silvio Berlusconis Forza Italia
auf die EU auswirken?

Innerhalb Europas ist das vor allem ein
schwerer Schlag fiir das Lager, fiir das
der franzdsische Prasident Emmanuel
Macron und die Sozialdemokraten ste-
hen. Die Rechten sind in vielen Lan-
dern auf dem Vormarsch. Regierungen
stellen sie aber bisher vor allem in Ost-

Die Italienierin Lucrezia Reichlin zahlt zu
den fuhrenden Okonominnen Europas.
europa. Mit Italien wéren sie dann in
der drittgrossten Volkswirtschaft der
EU an der Macht. Sie stehen fiir eine

foderale EU und wehren sich gegen
eine stédrkere europdische Integration.

Der Spread zwischen Renditen von
italienischen und deutschen Staats-
anleihen steigt wieder. In der Euro-
Krise galt das als massives Risiko fiir
die Euro-Zone. Eine neue Gefahr?
Ja, dieser Spread steigt wieder. Aber
noch nicht in einem beunruhigenden
Ausmass. Wir sind weit von der Situa-
tion wie wihrend der Euro-Krise von
2011 bis 2012 entfernt. Die Europdi-
sche Zentralbank EZB hat mittlerweile
mit dem sogenannten Transmission
Protection Instrument einen Mecha-
nismus geschaffen, um gegen zu hohe
Spreads vorzugehen. Im Kern wiirde
die EZB bei einem zu starken Anstieg
des Spreads Staatsanleihen von Italien
kaufen, bis sie wieder sinken. Das gibt
den Markten Sicherheit.

Wiren solche Geldschiibe zu recht-
fertigen angesichts einer Inflation
von 9,1 Prozent in der Euro-Zone?
Ja, Kdufe von Staatsanleihen Italiens
konnten durch Verkdufe anderer An-
leihen kompensiert werden, sodass die
gesamte Geldmenge nicht ansteigt.
Zudem ist das Instrument nicht bedin-
gungslos. Die EU wird kiinftig die zwi-
schenzeitlich ausgesetzten Haushalts-
regeln wieder aktivieren.

Wird die kiinftig zu erwartende
italienische Regierung die Auflagen
fiir den von der EU unterstiitzten
Wiederaufbaufonds einhalten?

Es konnte sein, dass Meloni Letzteren
moglicherweise neu verhandeln will -
wegen der Inflation und weil ihr der
Green Deal nicht passt. Sie wiirde
sicher gern weg von griinen Investitio-
nen hin zu mehr kurzfristiger Energie-
sicherheit. Aber ich denke, sie versteht,
dass Italien nicht einfach neu verhan-
deln kann und es eine europdische
Sichtweise braucht.

Wie wiirden Sie die wirtschaftlichen
Risiken des Regierungswechsels
zusammenfassen?

Eine Katastrophe ist dann zu befiirch-
ten, wenn das Ergebnis der Wahlen
keine stabile Regierung zulésst.
Ansonsten hat es kaum Folgen fiir die
Kapitalmérkte, wenn eine italienische
Ministerpréasidentin Meloni extrem
konservative und rechte Positionen
vertreten wird bei Einwanderungs-
fragen, der inneren Sicherheit oder bei
Homosexuellen-Rechten. Die Markte
sind beruhigt, solange sie eine konser-
vative Steuerpolitik verfolgt, und das
hat Meloni bisher versprochen.
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