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ie wurde Italien zum Pro-

blemfall fir die Eurozone?

Das Hauptproblem ist, dass

Loéhne und Preise in der Zeit

vor der Euro-Krise relativ zu Deutsch-

land viel zu schnell stiegen. So ist seit

1995, dem Jahr der endgiiltigen Euro-An-

kindigung, ein Zuwachs des Preisni-

veaus italienischer Giiter gegeniiber dem

Rest der Eurozone von etwa 25 Prozent

und gegentiber Deutschland von 39 Pro-

zent zu verzeichnen. Das hat die Wettbe-

werbsfihigkeit Italiens zerstort, ein Vier-

tel der Industriefirmen vernichtet und

die Produktion bis heute um 17 Prozent
unter das Vorkrisenniveau fallen lassen.

Es gibt nun nur vier Optionen: (1)
Die fehlende Wettbewerbsfahigkeit Ita-
liens wird durch Dauertransfers im Rah-
men europdischer Budgets kompensiert.
(2) Ttalien hilt seine Inflationsrate so lan-
ge unter dem Eurodurchschnitt, bis die
alte Preisrelation zum Rest der Eurozo-
ne wiederhergestellt ist (reale Abwer-
tung). (3) Deutschland und vergleichba-
re Linder in Nordeuropa werden na-
chinflationiert. (4) Italien verlisst den
Euroverbund - nicht aber die EU -, um
abzuwerten.

Den ersten Weg hat mein italieni-
scher Kollege Lucio Baccaro vor zwei
Wochen in einem Beitrag fir die F.A.S.
abgelehnt, weil Italien mit ihm seine poli-
tische Unabhingigkeit verlore. Ich lehne
ihn ab, weil Italien sich an die Transfers
gewdhnen und dauerhaft zu teuer blei-
ben wiirde. Das notige Transfervolumen
wire auch riesig, denn Italien ist nicht
Griechenland. Wir stimmen {iberein,
dass ganz Italien dann in die Situation
des Mezzogiorno kime, der schon seit
der Nachkriegszeit Dauertransfers erhilt
und als Investitionsstandort ausfallt.

Der zweite Weg ist extrem steinig. Ent-
weder miisste es in Italien ein Produktivi-
titswunder geben, auf das die Gewerk-
schaften nicht mit Lohnzuwéchsen reagie-
ren, oder man miusste die Lohne senken.
Ersteres ist Wunschdenken und Letzteres
eine Chemotherapie, der sich der Patient
verweigert. Linder wie Irland oder die
baltischen Staaten haben diesen Weg
zwar geschafft. Ich verstehe es aber, wenn
mein Kollege glaubt, dass die politischen
Verhiltnisse Italiens ihn ausschliefien.

Der vierte Weg stellt die Wettbewerbs-
fahigkeit sofort wieder her. Anders als
Baccaro mache ich mich aber nicht zu sei-
nem Fursprecher, denn ich méchte Ita-
lien nicht aus dem Euro dringen. Auch
mache ich mir Sorgen wegen der Verwer-
fungen auf den Finanzmirkten, die ein
solcher Schritt auslésen wiirde. Italien
muss ganz allein entscheiden, ob es lie-
ber im Euro real abwerten oder austre-
ten mochte.

Es bleibt allerdings noch der dritte
Weg: die Nachinflationierung Deutsch-
lands. Baccaro erwartet, dass die Sparer
dann durch steigende Zinsen geschiitzt
werden. Das ist aber nicht der Fall.
Schon seit 2012 steigen die Preise fir

I NAMEN UND NACHRICHTEN

[talien hat sein
Geld verprasst

Der italienische Staat hitte sich schon
lingst sanieren konnen. Doch er hat zu
viel Geld ausgegeben. Damit hat er
nicht nur Schulden angehauft, sondern
auch die Wirtschaft geschwicht.

Von Hans-Werner Sinn

deutsche Produkte wieder schneller als
jene fiir Produkte aus dem Rest der Euro-
linder, doch der EZB-Rat nahm das kei-
neswegs zum Anlass, die Zinsen zu erh6-
hen. Das Zinsargument zieht auch des-
halb nicht, weil Zinsanpassungen immer
nur die neuen Kreditbeziehungen vor In-
flationsverlusten schiitzen koénnen. All
die alten, langlaufenden Festzinskontrak-
te, die in Deutschland ublich sind, lassen
sich nicht anpassen. So oder so bedeutet
deshalb die Nachinflationierung von
Deutschland massive Vermdgensverluste
der Sparer und entsprechende Gewinne
der Schuldner, und zwar sowohl bei
grenziiberschreitenden Kreditbeziehun-
gen als auch innerhalb Deutschlands.

Das Thema kann man nicht auf die
leichte Schulter nehmen, denn als
Deutschland bedringt wurde, seine
D-Mark aufzugeben, verlangte es im
Maastrichter Vertrag auch von Italien
das Versprechen, den Euro als Stabilitits-
gemeinschaft zu konstruieren. Die Erfah-
rung mit der deutschen Hyperinflation,
die bis 1923 die Mittelschicht enteignete
und sie so sehr radikalisierte, dass sie
zum Schluss Hitler wahlte, steckte den
deutschen Verhandlungsfithrern noch in
den Knochen. Im Maastrichter Vertrag
wurde deshalb die Wahrung der Preissta-
bilitit als uneingeschrinktes Ziel der
Geldpolitik verankert, und weil das so
ist, kann die EZB nicht auf eine Preisbla-
se in einem Teil der Eurozone mit kom-
pensierenden Preisblasen in andere Tei-
len reagieren, um nachteilige Konsequen-
zen fur die Wettbewerbsfihigkeit zu ver-
meiden oder sonstige wirtschaftspoliti-
sche Ziele zu verfolgen.

Trigt Deutschland etwa die Schuld an
dem Debakel, weil die deutsche Inflati-
onsrate wegen einer zuriickhaltenden
Lohnpolitik in der Zeit vor 2008 unter
der Zielmarke der EZB lag? So ist es
nicht, denn der EZB-Rat hatte damals
nur eine noch hinnehmbare Obergrenze
fiur die durchschnittliche Inflationsrate
im Eurogebiet definiert, unter die er die-
se Rate driicken wollte - keinesfalls eine
Zielmarke im heutigen Sinne, schon gar
nicht fiir einzelne Lander. Das Maf} der
Dinge ist im Ubrigen nicht der EZB-
Rat, sondern der Auftrag des Maas-
trichter Vertrages, fir stabile Preise zu
sorgen. Deutschland hat in den Jahren
vom Gipfel von Madrid im Jahr 1995 bis
zum Ausbruch der Finanzkrise 2008 sei-
ne Preise nicht gesenkt, sondern deutlich
erhoht, nur hat Italien sie eben viel
schneller erhoht.

Der Disput tiber diese Frage ist aber
letztlich ein Streit um des Kaisers Bart,
denn fest steht nun einmal, dass die relati-
ven Preise in der Eurozone dramatisch
zu Lasten Italiens verzerrt sind und drin-
gend korrigiert werden missen. Europa
fallt nicht, wenn der Euro fillt, doch ist
es in hohem Mafie gefihrdet, wenn kein
Mittel gegen die Uberteuerung Italiens
und vergleichbarer Linder Stideuropas
gefunden wird.

Die Uberteuerung Italiens hat viel mit
den hohen Schulden und Zinsvorteilen
zu tun, die das Land im Euro realisieren
konnte, denn durch sie konnte so viel
Nachfrage geschaffen werden, dass Ita-
lien genauso weiter inflationierte wie zu-
vor, obwohl es seine Wihrung nicht

mehr abwerten konnte. Der Zins, den
Italien fiir zehnjdhrige Staatspapiere zah-
len musste, ist durch die Ankiindigung
und Implementierung des Euros von
mehr als 12 Prozent auf zuletzt unter 3
Prozent gefallen. Das entlastete das
Staatsbudget so stark, dass Italien seine
Mehrwertsteuer zum Ausgleich hitte
streichen kénnen. Hitte der italienische
Staat den Zinsgewinn zur Schuldentl-
gung verwendet, ligen seine Schulden
heute unter der Maastricht-Grenze von
60 Prozent des BIP. Tatsichlich liegt die
italienische Schuldenquote bei etwa 130
Prozent, noch um zehn Prozentpunkte
hoher als frither.

Der Grund fir die Zinsgewinne Ita-
liens lag vor allem in der Erwartung der
Anleger, dass die Gemeinschaft der Euro-
lander letztlich fir die Riickzahlung haf-
ten werde, wie es dann ja auch auf dem
Wege der EZB geschah. So mussten alle
Notenbanken ab dem Sommer 2011 im
Rahmen des Securities Markets Pro-
gramme in groffem Umfang italienische
Staatspapiere kaufen. Ohne diese Kiufe
wiren die Zinsen Italiens schon damals
aus dem Ruder gelaufen. Als die Kiufe
gleichwohl nicht reichten, das wachsende
Misstrauen der Anleger zu tiberwinden,
versprach die EZB im Sommer 2012 den
Investoren sogar, dass sie ihnen im Not-
fall die Staatspapiere grenzenlos abkau-
fen und die Konkurslasten selbst tiber-
nehmen werde (,whatever it takes“). Zu-
sitzlich hat Italiens Notenbank fiir eine
halbe Billion Euro von anderen Noten-
banken des Eurosystems 6ffentliche Tar-
get-Kredite erhalten, wofir sie derzeit
iberhaupt keine Zinsen zahlen muss.
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Angesichts dieser Fakten verstehe ich
beim besten Willen nicht, warum sich
Baccaro an meiner Aussage stofien kann,
die Geschichte Italiens im Euro sei eine
Geschichte der 6ffentlichen Kredite und
Biirgschaften, der Gemeinschaftsgaran-
tien und Finanzhilfen.

Es waren die Steuerzahler der Eurozo-
ne, denen Italien seine Zinsgewinne ver-
dankt, denn sie miissen die moglichen
Verluste der EZB bei Ausfillen von Kre-
ditforderungen verkraften. Hitten sie
ein vergleichbares Risiko wie dasjenige,
das sie mit der Haftung fiir Italien eingin-
gen, durch den Aufkauf von CDS-Kon-
trakten am Markt ibernommen, hitten
sie jedes Jahr viele Dutzende von Milliar-
den Euro an Zinsen verdienen kénnen.

Es kann nicht die Rede davon sein,
dass Italien vor 2008 Schuldendisziplin
geiibt hat, wie Baccaro meint. Zwar hatte
das Land viele Jahre einen Primiriiber-
schuss im Budget, doch trotz dieses Uber-
schusses und trotz der riesigen Zinsge-
winne stieg Italiens Schuldenstand von
1,07 Billionen Euro im Jahr 1995 auf 1,77
Billionen Euro im Jahr 2008. Der Primir-
iberschuss besagte nur, dass Italien nicht
all seine Zinsen durch neue Schulden fi-
nanziert hat, nicht aber, dass es Schulden
getilgt hat, was wegen der gefallenen Zin-
sen sehr leicht moglich gewesen wire.

Baccaro gibt nicht der hohen Schul-
denaufnahme Italiens, sondern dem ge-
ringen Wachstum die Schuld am Anstieg
der Schuldenquote und meint sogar,
ohne die durch die Schulden ermoglich-
te Binnennachfrage des Staates wire das
Wachstum noch geringer gewesen. Da-
bei verwechselt er aber keynesianische

Strohfeuer, die den Auslastungsgrad des
Produktionspotentials vergrofiern, mit ei-
ner angebotsseitigen Politik, die das Pro-
duktionspotential selbst vergréfiert und
die Wettbewerbsfihigkeit verbessert.

Er hat recht mit dem Hinweis, dass
auch Italiens Liberalisierungsmafinah-
men keinen Wachstumsschub gebracht
haben. Ein solcher Wachstumsschub ist
jedoch nicht sofort zu erwarten, sondern
erst nach der Chemotherapie einer linge-
ren Disinflation, also einer Verminde-
rung des Preisanstiegs. Die hat es in Ita-
lien nicht gegeben. Der Preisindex der
italienischen Giiter hat sich seit 2008 na-
hezu exakt so schnell erh6ht wie der des
Restes der Eurozone. Die angebliche Li-
beralisierung hatte im Wesentlichen ei-
nen deklaratorischen Charakter und war
materiell kaum von Bedeutung.

Das ist nun einmal Italiens Misere.
Die politischen Strukturen und die
Macht der Gewerkschaften schliefien
echte Reformen aus, die eine reale Ab-
wertung erzeugen wiirden, und so sucht
jede italienische Regierung von neuem
ithr Heil in der Verschuldung. Die Ver-
schuldung entziindet sofort ein Strohfeu-
er, an dem man sich wiarmen kann. Das
Strohfeuer schafft politischen Riicken-
wind, erzeugt ein bisschen Nachfrage-
wachstum und senkt dadurch die Schul-
denquote, doch dann erlischt dieses Feu-
er, die Wirtschaft sackt wieder ab, die
Preise bleiben zu hoch, und alles ist noch
schlimmer als vorher.

Die Kritiker Italiens verweisen darauf,
dass hohe und steigende Staatsschulden
ein Problem fiir die finanzielle Stabilitit
des Landes und ganz Europas sind. Aber
das ist nur der eine Teil des Problems.
Viel wichtiger ist, dass der Nachfrageef-
fekt der Schulden - genauso tbrigens je-
ner von innereuropdischen Transfers -
die preisliche Wettbewerbsfihigkeit be-
schidigt. Italien braucht die Nachfrage
von Auslindern, die in Italien gute und
preisguinstige Industrieware finden. Was
Italien nicht braucht, ist eine durch Kre-
dite oder Geldgeschenke aufgeblasene
Binnennachfrage, die alle Beteiligten in
der Illusion wiegt, ohne Lohn- und Preis-
zurlickhaltung kime man im Euro je-
mals wieder auf die Beine.

Staatsschulden, die unter dem Schutz
der gemeinschaftlichen Haftung der Eu-
rolinder realisiert werden, bedeuten im
Ubrigen bereits den Einstieg in die
Transferunion. Griechenland zeigt das
in aller Deutlichkeit. Erst werden private
durch offentliche Schuldner ersetzt, in-
dem die EZB oder Rettungsschirme die
Schulden tibernehmen, dann werden die
Zinsen erlassen und die Laufzeiten ge-
streckt, bis das, was urspriinglich einmal
als Kredit gemeint war, zu einem Ge-
schenk mutiert ist. Es ehrt Lucio Bacca-
ro, dass auch er eine solche Transfer-
union nicht will. Ich verstehe deshalb,
wenn er seinem Land empfiehlt, den
Euro zu verlassen.

Hans-Werner Sinn war Prasident des ifo-Instituts und ist
emeritierter Professor der LMU Miinchen. Er ist Autor des
Buches ,Der Euro. Von der Friedensidee zum Zankapfel".
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Spitzentreften: Notenbankchef Jerome Powell und seine Vorginger Janet Yellen und Ben Bernanke diskutieren in Atlanta.
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Powells starke Abwehrkrafte

Drei Notenbanker trotzen Trump. Von Thomas Klemm

Abgesehen vom Haushaltsstreit mit dem
Kongress, diirfte Donald Trump mal
wieder mit sich und Amerika zufrieden
sein. Zum Wochenende kamen nur gute
Nachrichten: Der Arbeitsmarkt hat sich
im Dezember unerwartet stark gezeigt,
die Kurse an der Wall Street schossen in
die Hohe, dann hat auch noch ein Wider-
sacher eingelenkt. Jedenfalls scheinbar.
Jerome Powell, der Chef der amerikani-
schen Notenbank Fed, hat angekiindigt,
dass er die Wirtschaft geduldig beobach-
ten und die Geldpolitik notigenfalls,
ohne zu zbgern, anpassen wolle. Mit an-
deren Worten: Wird die Konjunktur
schwicher, erhoht die Fed die Zinsen
nicht mehr in dem Tempo wie zuletzt,
womoéglich bis auf weiteres gar nicht
mehr. So wie es der Prisident eben will.
Trump hitte also einen Jubel-Iweet ab-
setzen konnen, nachdem er Powell mona-
telang vorgeworfen hatte, seine Politik
mit iibereilten Zinserh6hungen zu durch-
kreuzen und Amerikas Konjunktur abzu-
wiirgen. Doch als Powell nun ein vorsich-

tigeres Vorgehen erwog, kam aus dem
Weifien Haus kein Mucks. Vielleicht hat-
te Trump anderes zu tun. Vielleicht ér-
gert er sich auch im Stillen, dass Powell
ihm trotzdem weiter die Stirn bietet und
sich jede Einmischung in die Geldpolitik
verbietet. ,Wir in der Fed haben eine
starke Kultur®, sagte der 65-Jahrige.

Die Hiilfte seiner bisher elfmonatigen
Amtszeit muss sich Powell damit herum-
schlagen, dass Trump sich in die Fed-Po-
litik einmischt wie kein Prisident seit Ri-
chard Nixon in den 1970er Jahren. An-
geblich wurde im Weiflen Haus sogar
schon dartiber diskutiert, ob Powell ent-
lassen werden sollte. Als Powell am Frei-
tag bei der Jahrestagung der American
Economic Association in Atlanta gefragt
wurde, ob er zuriicktreten wirde, wenn
der Prisident ihn dazu auffordere, ant-
worte er kurz und biindig: ,Nein.“

Bei seinem Beharren auf der Unabhin-
gigkeit der Fed erhielt Powell Riickende-
ckung von seinen beiden Vorgingern.
Bei einem Auftritt zu dritt betonten so-

wohl Ben Bernanke als auch Janet Yel-
len, wie zwingend die Unabhingigkeit
der Notenbank ist. ,Janet und ich sind
gliicklich tber die Zusammenarbeit mit
Bush und Obama“, erinnerte Bernanke
an die Prisidenten, die ihn und Yellen
selbst in Krisenzeiten vertrauten. Wie
sehr Bernanke betonte, dass sich die da-
maligen Prisidenten stets ,duflerst re-
spektvoll“ verhalten haben, lie§ nur ei-
nen Schluss zu: Trump ldsst es an Re-
spekt fehlen. Jeder solle mit Bedacht Kri-
tik tben, sagte Yellen, sonst werde das
Vertrauen in die Fed untergraben.

Dass die Worte bei Trump ein offenes
Ohr finden, ist nicht zu erwarten. Inso-
fern tut Powell gut daran, abseits des
Weiflen Hauses Verbundete zu suchen.
Er geht dabei sehr geschickt vor. Er kom-
muniziert klar, spricht viel mit Politikern
und scheut sich nicht, in Fernsehsendern
Interviews zu geben. Er wolle allen erkla-
ren, was die Fed tue und weshalb, sagt
Powell. Er kann nichts dafiir, dass nicht
jeder die Geldpolitik verstehen will.

Brasiliens ,,Muse

Es gibt wohl nur wenige Menschen, die
den Spitznamen ,Muse des Gifts“ als
Ehrentite] empfinden wiirden. Tereza
Cristina Corréa da Costa Dias, Brasi-
liens neue Landwirtschaftsministerin,
aber tut es. Sie hat ihren Spitznamen
nicht etwa von ihren Gegnern erhalten.
Sondern von ihren gréfiten Anhingern:
von Brasiliens Agrarunternehmern und
von den Abgeordneten, die im Parla-
ment die Politik der méchtigen Agrar-
lobby vertreten.

Verliehen wurde der 64-Jihrigen der
ironisch gemeinte Spitzname im Juni
2018 wihrend eines Abendessens in der
Hauptstadt Brasilia, mit dem die Abge-
ordneten einen in jhren Augen grofien
Erfolg feierten. Mit Tereza Cristina,
wie die Brasilianer sie nennen, an der
Spitze war es ihnen gelungen, ein um-
strittenes Gesetz auf den Weg zu brin-
gen. Das Ziel: neue Pestizide ohne vor-
hergehende grofiere Tests auf Brasiliens
Feldern zum Einsatz zu bringen. Ob-
wohl Umweltverbinde heftig protestier-
ten, lobte Tereza Cristina das Gesetz als
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wichtige Modernisierung und sagte da-
mals: ,,Wir haben eine Schlacht gewon-
nen, aber noch einen Krieg vor uns.”
Wenige Monate spiter sieht es so
aus, als sei die Agraringenieurin wirk-
lich dabei, das, was sie ,Krieg“ nennt,
fiir sich zu entscheiden. Die Agrarindus-
trie jedenfalls jubelt, dass nun eine der
ihren auf dem Ministersessel Platz
nimmt - als nur eine von zwei Frauen
im Kabinett des neuen brasilianischen
Staatsprisidenten Jair Bolsonaro. In ih-
rer Antrittsrede sprach Tereza Cristina

fts“ wird Ministerin

zwar davon, dass Brasilien in Fragen des
Umweltschutzes ein Modell fiir andere
Lénder sei, doch diese Einschitzung
diirfte die Politikerin wohl ziemlich ex-
Kklusiv haben.

In Wahrheit haben Bolsonaro und sei-
ne Ministerin an Umweltschutz nicht
das geringste Interesse. Das zeigt sich
an einer der ersten Entscheidungen des
neuen Prisidenten nach seiner Amts-
ibernahme am 1. Januar. Er ibertrug
die Verantwortung fiir die Schutzgebie-
te der indigenen Gemeinschaften, die
weitgehend in der Region des Amazo-
nas liegen, an die Landwirtschaftsminis-
terin. Schon in der Vergangenheit hat-
ten Landwirte und Agrarfirmen immer
wieder illegal Teile des Regenwaldes ab-
geholzt, jetzt diirften sie sich erst recht
ermutigt fithlen. Denn es ist nicht da-
mit zu rechnen, dass sich Tereza Cristi-
na ihnen entgegenstellen wird. Zu den
grofiten Finanziers ihres Wahlkampfes
zihlt ausgerechnet ein Unternehmer,
der im Jahr 2003 den Auftrag erteilt ha-
ben soll, den Anfiihrer eines indigenen
Stammes zu toten. dek.

Ein Griiner verteidigt jetzt Monsanto

Verbraucherschutz, Ernihrung und
Landwirtschaft waren die Themen, die
Matthias Berninger (heute 47) zwi-
schen 2001 und 2005 als Parlamentari-
scher Staatssekretir beackerte. Damals
war er unter den Griinen in der Regie-
rung von Kanzler Gerhard Schréder
(SPD) einer der Prominentesten, aufler-
dem ein Senkrechtstarter: In den Bundes-
tag war er zum ersten Mal 1994 eingezo-
gen, mit 23 Jahren, das Chemie- und Poli-
tologie-Studium in Kassel hatte er vor-
her gerade noch so fertighekommen.
Manche, die so fulminant anfangen,
bleiben ihr Leben lang in der Politik.
Berninger zihlt zu den anderen. Er
wechselte beizeiten die Seiten und heu-
erte 2007 ausgerechnet bei Mars an,
dem  Schokoriegel-Produzenten aus

Matthias Berninger
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Amerika, der so gar nicht fiirs alternati-
ve Lebensgefiihl steht. Berninger fand
nichts Anriichiges daran. Fast zwolf Jah-
re lang blieb er bei dem Familienunter-
nehmen, er wurde mit seiner Familie in
Washington heimisch. Und er, der als

Politiker vor der Volkskrankheit Uberge-
wicht gewarnt hatte, sprach auf einmal
gerne dariiber, dass es von Mars auch
Riegel ohne allzu viel Zucker gebe.
Wer glaubte, ein schirferer Kontrast
zum grinen Weltbild sei nicht méglich,
hat sich getduscht. Berninger ist nun als
Cheflobbyist zu Bayer gewechselt, dem
deutschen Pharma- und Chemiekon-
zern, der fir 66 Milliarden Dollar Mon-
santo lbernommen hat. Und richtig,
Monsanto ist als Hersteller des Unkraut-
vernichtungsmittels ~ Glyphosat  das
Feindbild Nummer eins aller Oko-Be-
wegten. Berninger nimmt’s lissig wie ge-
wohnt: ,Ich mache mir grofie Sorgen,
wie die Welt im Jahr 2050 rund 10 Milli-
arden Menschen erndhren will. Bayer
spielt dabei eine Schlisselrolle.  /zt.



