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Kapitalmarkt

Italien: Rettung durch Abwertung Illusion

Strukturprobleme sorgen seit 40 Jahren fiir stetigen Riickgang des Wachstums

In der Diskussion iiber die italienische
Schuldenquote bzw. -dynamik wird oftmals
auf das schwache italienische Wachstum ver-
wiesen. Und es wird angefiihrt, dass die Itali-
ener frither ihre Lira abwerten konnten, um die
durch hohere Inflation aufgebauten Wett-
bewerbsnachteile auszugleichen. Dies wiede-
rum habe die Erholung des italienischen
Wachstums sichergestellt. So wire auch jetzt
der italienischen Wirtschaft geholfen, wenn die
Lira abwerten konnte. Dies ist zumindest ein-
facher, als die nominalen Lohne zu senken —
was in einem niedrigen Inflationsumfeld die
einzige Losung zu sein scheint, um die relativen
Lohnkosten zu reduzieren und damit die inter-
nationale Wettbewerbsfihigkeit zu steigern.

Doch wie stark war der Einfluss einer Wech-
selkursabwertung auf das italienische Wachs-
tum tatsdchlich, und in welchem Maf3e ist das
strukturell niedrige Wachstum wirklich auf
eine Uberbewertung des Wechselkurses seit
Einfihrung des Euro zuriickzufithren? Die Gra-
fik zeigt, dass Italien im Vergleich zu Deutsch-
land keine deutlich stirkere Aufwertung des
realen Wechselkurses erfahren hat. Aufferdem
haben vor der Euro-Einfiihrung Abwertungen
keine permanenten Wettbewerbsvorteile ge-
bracht, denn der Wechselkurs ist immer wieder
aufgewertet. So scheint der reale Wechselkurs
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in den letzten 40 Jahren relativ stabil zu sein.
Phasen einer Abwertung haben nur eine hohere
Volatilitit des Wechselkurses verursacht, aber
keine strukturellen Vorteile im Sinne eines per-
manent niedrigeren effektiven Wechselkurses
hinterlassen, was Bedingung fiir einen dauer-
haften Wettbewerbsvorteil wire.

Realer effektiver Zinssatz
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Empirische Analysen zeigen, dass sich das
italienische Wachstum in den letzten 40 Jahren
um einen Prozentpunkt je Jahrzehnt reduziert
hat. Sicherlich muss sich dieser Trend beim
derzeitigen Wachstum abschwichen. Der
Punkt ist jedoch, dass das niedrige Wachstum
das Ergebnis von Strukturproblemen ist, die
schon linger priasent und nicht auf den
Wechselkurs zuriickzufiihren sind. Um hoheres
Wachstum zu erreichen, sollte Italien daher
tiberfillige Strukturreformen einleiten.
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