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Disclaimer:

Alle hier verdffentlichten Angaben erfol-
gen unverbindlich und stellen Informa-
tionsmaterial dar, also weder eine Anlage-
beratung noch eine Aufforderung zum
Kauf oder Verkauf irgendeines Wertpa-
piers. Die Informationen in diesem Doku-
ment wurden aus Daten erarbeitet, von
deren Richtigkeit ausgegangen wurde; die
Postbank — eine Niederlassung der DB
Privat- und Firmenkundenbank AG
garantiert diese jedoch nicht. Die Angaben
dienen ausschlieBlich zur Information, die
dem Investor eine selbstdndige Anlage-
entscheidung erleichtern soll.
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Keine Riickkehr der Staatsschuldenkrise in Italien

Die Aussicht auf stabile politische Verhalt-
nisse in Italien hat sich mit Bildung der
nunmehr 65. Regierung in den letzten 72
Jahren kaum verbessert. Neu ist, dass nun
mit der rechtspopulistischen Lega und der
linkspopulistischen 5-Sterne-Bewegung
erstmals ausschlieBlich Parteien von den
auBeren Randern des politischen Spek-
trums die Regierungskoalition bilden. Lie-
Ben die Entwicklungen seit der Wahl An-
fang Mérz die Akteure an den Finanzmaérk-
ten zunachst weitgehend kalt, nahm die
Nervositat in der zweiten Mai-Halfte deut-
lich zu. Weder die sich abzeichnende Po-
pulisten-Regierung noch die Alternative —
Ubergangsregierung und Neuwahlen — wa-
ren dazu geeignet, das Vertrauen in Italien
zu starken. Italienische Aktien- und Anlei-
hekurse brachen ein. Auch wenn die ,Kri-
senniveaus’ aus den Jahren 2011/2012
nicht wieder erreicht wurden und die Re-
gierungsbildung zu einer gewissen Beruhi-
gung gefuhrt hat. Die Sorgen vor weiter-
hin instabilen politischen Verhaltnissen in
[talien und einer Ausuferung der ohnehin
hohen Staatsverschuldung, die sich deut-
lich am Rentenmarkt widerspiegeln, sind
sicher nicht ganz unbegrindet.

Italien ist nicht Griechenland

Die italienische Staatsverschuldung betrug
im vergangenen Jahr 2.263 Mrd. Euro, was
knapp 132% der nominalen Wirtschafts-
leistung des Landes entspricht. Im EWU-
Vergleich rangiert Italien damit auf dem 2.
Platz, nur Griechenland weist relativ gese-
hen eine noch héhere Verschuldung auf.
Hinzu kommt, dass Italien — im Gegensatz
zu vielen anderen Landern im Euroraum —
seine Schulden in den vergangenen Jahren
nicht ab-, sondern weiter aufgebaut hat.
Dabei waren die Bedingungen fur eine ge-
genlaufige Entwicklung eigentlich ausge-
sprochen gut. Mit Ausnahme des Krisen-
jahrs 2009 konnte ltalien seit Beginn der
Wahrungsunion 1999 in jedem einzelnen
Jahr einen Uberschuss beim staatlichen Pri-
marsaldo — also der Differenz aus Einnah-
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Renditeentwicklung in Italien - Sorgen
vor Riickkehr der Staatsschuldenkrise?
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men und Ausgaben exklusive des Schul-
dendienstes — ausweisen. Auf eine derarti-
ge Historie kann kaum ein anderes EWU-
Mitgliedsland zurlckblicken. So hatte bei-
spielsweise das in der jungsten Diskussion
um eine Ruckkehr der Staatsschuldenkrise
oft zum Vergleich herangezogene Grie-
chenland von seinem Beitritt zum Euro im
Jahr 2002 bis in die Staatsschuldenkrise
hinein in jedem Jahr Priméardefizite von
durchschnittlich mehr als 4% zu verbu-
chen. Trotz der PrimarUberschisse fallt die
Gesamtbilanz fur den italienischen Staats-
haushalt aber gleichwohl negativ aus. Ver-
antwortlich hierfur ist der Schuldendienst,
der sich — trotz eines im Zuge des Niedrig-
zinsumfelds kontinuierlichen Rickgangs
von vormals tUber 5% — 2017 immer noch
auf knapp 4% des BIP belief.

Zinslast dreht Primarsaldo Italiens ins
Minus
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Koalitionsvertrag verspricht jede
Menge neue Ausgaben

Gerade in schwierigen politischen Konstel-
lationen, in denen die Vorstellungen der
(potenziellen) Koalitionspartner in vielen
Punkten weit auseinander liegen, ist es ein
probates Mittel, dadurch eine Einigung
herbeizufihren, allen Seiten einen GroBteil
ihrer Wiinsche zuzugestehen. Davon zeugt
auch das Programm der neuen Regierung
in Italien, in dem sich die wesentlichen For-
derungen beider Regierungsparteien fast
vollumfanglich wiederfinden. Aktuelle
Schatzungen gehen davon aus, dass sich
das Gesamtvolumen der MaBnahmen auf
bis zu 125 Mrd. Euro oder rund 7% des
italienischen BIP belaufen kénnte. Der al-
lergroBte Teil durfte zudem das Budget
dauerhaft belasten. Alleine die geplante
Reduzierung der Einkommensteuer sowie
der Verzicht auf eine Mehrwertsteuererho-
hung durften Mindereinnahmen von fast
65 Mrd. Euro bedeuten. Hingegen sind die
geplanten Ausgabenkirzungen — Verklei-
nerung des Parlaments, Kirzung von ho-
hen Renten und Entwicklungshilfe — mit
einem Gesamtwert von gerade einmal 0,5
Mrd. Euro de facto vernachlassigbar.

Naturlich zeigt die Erfahrung, dass so gut
wie nie alle MaBnahmen eines Regierungs-
programms im Laufe einer Legislaturperio-
de vollumfanglich umgesetzt werden. Be-
sorgnis erregend ist der Plan mit Blick auf
die Staatsverschuldung aber insbesondere
angesichts eines ausgesprochen geringen
Potenzialwachstums in Italien von gerade
einmal 0,25% dennoch. Nun wird die neue
Regierung darauf setzen, durch die geplan-
ten MaBnamen ein héheres Wachstumspo-
tenzial zu realisieren. Fir eine nachhaltige
Erhéhung des BIP-Wachstums ware es aber
vonnoten, dass zusatzliche Ausgaben in
erster Linie investiv eingesetzt werden, da
bei konsumtiver Verwendung lediglich ein
konjunkturelles ,Strohfeuer’ wahrscheinlich
ist. Das avisierte MaBnahmenpaket liefert
hierflr jedoch kaum Anhaltspunkte. Und
selbst wenn es der italienischen Regierung
gelange, mit der Umsetzung des Pro-
gramms dauerhafte Wachstumseffekte
freizusetzen — einen weiteren Anstieg der
Staatsverschuldung wird sie so wohl nicht
verhindern kénnen.
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Anstieg der Schuldenquote diirfte
kaum zu verhindern sein

Prozent d. BIP
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Eine Szenariobetrachtung fir unterschiedli-
che Umsetzungsgrade verdeutlicht dies. Al-
len Simulationen gemein ist dabei ein im
Projektionszeitraum bis 2023 stetiger Rick-
gang des auf die bestehende Staatsschuld
zu zahlenden, durchschnittlichen Nominal-
zinses von aktuell knapp 3% auf gut 2%.
Dahinter steht das in den letzten Jahren
immer weiter gesunkene Zinsniveau, das
sich mit jeder staatlichen Neuaufnahme
von Schulden weiter in die durchschnittli-
che Zinsbelastung ,frisst’. Die Inflation liegt
im Projektionszeitraum annahmegemaf
weiterhin bei 1,3%. Abseits der zusatzli-
chen fiskalischen MaBnahmen gehen wir
von einen Primdrlberschuss in Hohe von
27 Mrd. Euro pro Jahr aus, was dem Mittel
der letzten finf Jahre entsprache. Darlber
hinaus unterstellen wir, dass es bei einem
Umsetzungsgrad des Programms in Héhe
von 20% — entsprechend 25 Mrd. Euro pro
Jahr und noch gedeckt durch den ange-
nommenen Primariberschuss — kaum ge-
lingen durfte, das BIP-Wachstum tber das
durchschnittliche Niveau der jingeren Ver-
gangenheit (0,5% pro Jahr) zu heben.

Offentliche Verschuldung nimmt
weiter zu

Unter diesen Voraussetzungen wirde die
italienische Staatsschuldenquote von zu-
letzt 131,8% bis 2023 auf rund 135% stei-
gen. Aber auch optimistischere Annahmen
zeichnen kein positiveres Bild — im Gegen-
teil. Eine Umsetzung von 40 bis 60% des
Programms, die wir fur realistisch halten,
wirde selbst unter der optimistischen An-
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nahme, dass das Wachstum hierdurch far
den gesamten Projektionszeitraum auf 0,9
bis 1,3% gesteigert werden kdnnte, einen
noch starkeren Anstieg der Schuldenquote
auf 139 bis 143% des BIP nach sich zie-
hen. Bei 80% Umsetzung und einem fur
italienische Verhaltnisse ausgesprochen ho-
hen Wachstum von 1,5% lage der Schul-
denstand im Jahr 2023 sogar noch einmal
funf Prozentpunkte hoher.

Wollte die italienische Regierung die
Staatschuldenquote auf einem stabilen
Niveau halten, ware unter ansonsten
unveranderten Annahmen fur unsere Pro-
jektion bereits bei geringen Mehrausgaben
(beziehungsweise Mindereinnahmen) von
25 Mrd. Euro ein reales BIP-Wachstum von
knapp 1% erforderlich. Sollte der Primar-
Uberschuss durch die MaBnahmen deutlich
ins Negative drehen, misste Italien schon
aus Sicht der jungeren Vergangenheit ,uto-
pische’ Wachstumsraten erreichen.

Unsere Projektionen zeigen, dass selbst un-
ter ,glnstigen’ Annahmen der italienische
Schuldenberg in den kommenden Jahren
weiter wachsen wird, es aber im Vergleich
zum Zeitraum nach der Finanzkrise nicht
zu einer regelrechten ,Schuldenexplosion’
(+30 Prozentpunkte) kommen sollte. Als
wesentliches Abwartsrisiko sehen wir dabei
einen Anstieg der auf die Schuld zu zah-
lenden Zinslast im Zuge eines — moglicher-
weise durch ein schwindendes Vertrauen
ausgeldsten — Zinsanstiegs. Wurde der
durchschnittlich zu entrichtende Zins im
Projektionszeitraum bei 3% und damit
knapp Uber dem aktuellen Niveau liegen,
anstatt auf gut 2% zu sinken, kénnte die
italienische Staatsschuldenquote schnell
auf 150% oder dariber hinaus ansteigen.

Schuldentragfahigkeit aber noch nicht
gefdhrdet

Es stellt sich die Frage, ob ein weiterer An-
stieg der Staatschuldenquote die Solvenz
[taliens gefahrden wurde. Eine absolute
Obergrenze fir die Tragfahigkeit 6ffentli-
cher Schulden gibt es nicht. Wahrend
Schwellenlander wie z.B. Argentinien be-
reits bei einem Schuldenstand von deutlich
unter 100% des BIP in eine Krise gerieten,
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Auch sehr hohe Staatsschuldenquoten
kénnen noch tragbar sein
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lebt Japan seit Jahren mit einer Staats-
schuldenquote von rund 240%, ohne dass
es bisher zu Zahlungsproblemen gekom-
men ware. Neben der Héhe und Struktur
der bestehenden Verschuldung sind das
laufende Haushaltsdefizit, die Auslands-
verschuldung (insbesondere in Fremdwah-
rung), Devisenreserven, der Leistungsbi-
lanzsaldo, das BIP-Wachstum sowie das
Zinsniveau wichtige Determinanten zur
Beurteilung des Ausfallrisikos von Staaten.

Die Schuldentragfahigkeit Italiens hat sich
in den vergangenen Jahren ungeachtet
einer anhaltend hoher Schuldenquote im
Trend verbessert. Das Land weist seit 2014
einen positiven Leistungsbilanzsaldo aus.
Dieser lag zuletzt bei komfortablen 2,3%
des BIP. Dementsprechend hat sich die
Abhangigkeit von Kapitalimporten aus
anderen Landern reduziert. Der Anteil
auslandischer Glaubiger des italienischen
Staates ist von Uber 44% im Jahr 2009 auf
zuletzt 35% zurtickgegangen. Im europa-
weiten Vergleich weist Italien damit eine
eher moderate Quote auslandischer Glau-
biger auf. Gleichzeitig hat der italienische
Staat das glnstige Zinsumfeld dazu ge-
nutzt, die ,krisenanfallige” kurzfristige
Verschuldung zurtickzufahren und die
durchschnittliche Laufzeit der ausstehen-
den Staatsanleihen zu erhéhen.

Monetare Staatsfinanzierung st6Bt an
Grenzen

Letztlich wird die Grenze der Tragfahigkeit
offentlicher Schulden dann sichtbar, wenn
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Investoren nicht mehr bereit sind, dem
Staat Kredite zu vertretbaren Konditionen
zu gewahren. Als letzter Glaubiger (Lender
of last Resort) verbleibt dann haufig nur
noch die Zentralbank, die in den heute vor-
herrschenden Wahrungssystemen beliebig
Geld schopfen und damit Anleihen der
offentlichen Hand kaufen kann.

Da ltalien Teil des Eurosystems ist und kei-
ne eigenstandige Notenbank mehr hat, ist
eine Finanzierung des Staatshaushaltes aus
der Notenpresse grundsatzlich nicht mog-
lich. Allerdings hat die EZB bekannterma-
Ben ein Anleiheankaufprogramm aufge-
legt, das einen massiven Ankauf von Anlei-
hen der Euro-Staaten beinhaltet. Insofern
hat sich auch fir den italienischen Staat
die Abhangigkeit von privaten Gldubigern
wie Banken, Fonds oder Versicherern
reduziert. Allerdings sind der Finanzierung
von Staatshaushalten durch die Notenbank
in der EWU Grenzen gesetzt. Eigentlich ist
eine solche Finanzierung laut EU-Vertrag
sogar verboten. Nur die juristisch spitzfin-
dige Unterscheidung von Anleihekaufen
am Primar- oder am Sekundarmarkt hat
die Nutzung dieses Instruments durch die
EZB Uberhaupt ermdglicht. Auch wird mit
dem Ankauf von Staatsanleihen nicht die
Finanzierung des Staatshaushaltes be-
zweckt. Vielmehr hat die EZB ihre massiven
Ankdufe und deren Finanzierung aus der
Notenpresse mit dem Risiko deflationarer
Gefahren in der Eurozone begriindet. In
jedem Fall kann die EZB ihre Ankaufe nicht
grenzenlos ausdehnen, ohne irgendwann
gegen das im EU-Vertrag verankerte
Verbot der monetaren Staatsfinanzierung
zu verstofBen.

Dementsprechend ist duBerst fraglich, ob
die EZB ihre Nettoankaufe von Anleihen,
die planmaBig zum Jahresende auslaufen
sollen, bei Bedarf einfach wieder aufneh-
men konnte. Jedenfalls wiirde eine dro-
hende Zahlungsunfahigkeit Italiens als
Begrindung fir eine Reaktivierung der
Anleiheankaufe das Mandat der EZB
Uberschreiten und an juristische Grenzen
stoBen. AuBerdem setzen auch die Markt-
verhaltnisse einem Ankauf von Anleihen
durch eine Notenbank Grenzen. Die EZB
bzw. die italienische Notenbank als Teil des
Europaischen Systems der Zentralbanken
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EZB halt bald 430 Mrd. € (~ 20%) der
italienischen Staatsschulden
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(ESZB) halten heute bereits rd. 373 Mrd.
Euro der italienischen Staatsschulden. Bis
zum planmaBigen Ende der Nettoankaufe
Ende 2018 wird dieser Betrag auf Gber 430
Mrd. Euro ansteigen, das entspricht fast
20% der ausstehenden 6ffentlichen Ver-
schuldung ltaliens. Bei einer ungebremsten
Fortsetzung der Staatsanleiheankdufe ware
die Funktionsfahigkeit des Marktes gefahr-
det und die Notenbank wiirde zu einem
dominierenden Glaubiger des italienischen
Staates. Aus diesem Grund hat sich die EZB
far ihre Ankaufe auch eine Obergrenze
von 33% gesetzt, bis zu der sie Anleihen
einer Emission bzw. eines staatlichen
Emittenten erwerben darf.

Schuldenkrise in Italien auf absehbare
Zeit unwahrscheinlich

Verweigern private Glaubiger einem Staat
die Finanzierung und fallt die Notenbank
als ,Lender of last Resort’ aus, verbleiben
bei einer drohenden Zahlungsunfahigkeit
am Ende nur noch Hilfen anderer Staaten.
Im Euroraum wurde zu diesem Zweck der
Europdische Stabilitatsmechanismus (ESM)
geschaffen. Zu seinen Aufgaben zahlt, die
Zahlungsfahigkeit der Euro-Lander bei
temporéaren Finanzierungsproblemen zu
sichern. Zu diesem Zweck kann der ESM
gegen Auflagen Kredite vergeben oder
Staatsanleihen ankaufen. Die aktuelle Kre-
ditvergabekapazitat - es stehen noch 383
Mrd. Euro fur Hilfen zur Verfigung - wir-
de ausreichen, die Zahlungsfahigkeit auch
groBerer Euro-Mitgliedstaaten wie Italien
zumindest fUr einen Zeitraum von ein paar
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Jahren zu sichern. Dies ware genug Zeit,
um MaBnahmen zur Konsolidierung des
Staatshaushaltes einzuleiten und das Ver-
trauen der Investoren wieder zu gewinnen,
damit eine Finanzierung Uber den Kapital-
markt zu vertretbaren Konditionen ermdég-
licht wird.

Dass es zu einer Zahlungsunfahigkeit
ltaliens kommt, ware selbst im Falle einer
vollstandigen Umsetzung des Wahlpro-
gramms der neuen Regierung und einem
dementsprechend starken Anstieg der
Staatsverschuldung somit sehr unwahr-
scheinlich. Dagegen spricht zum einen die
verbesserte Tragfahigkeit der italienischen
Staatsschulden. Zum anderen durfte das
allgemeine Zinsniveau im Euroraum in den
kommenden Jahren weiterhin niedrig blei-
ben und die Finanzierung des Staatshaus-
haltes Uber den Kapitalmarkt erleichtern.
Sollten aus Marktsicht dennoch Zweifel an
der Zahlungsfahigkeit Italiens aufkommen
und die Risikoaufschlage auf ein nicht
mehr tragbares Niveau ansteigen, durften
die Ubrigen EWU-Mitgliedstaaten sehr
schnell den Weg fiir Hilfsgelder des ESM
ebnen.

Achillesverse des italienischen Staatshaus-
haltes bleibt auf lange Sicht das niedrige
Wachstumspotenzial der Volkswirtschaft.
In der Eurozone ist das potenzielle Wachs-
tum aktuell nur in Griechenland noch nie-
driger als in Italien. Die in den vergange-
nen Jahren zaghaft eingeleiteten Reformen
reichen noch nicht aus, um das Wachs-
tumspotenzial auf ein vertretbares Niveau
anzuheben. Ganz im Gegenteil steht zu
beflrchten, dass die neue Regierung
Reformen in den Bereichen Arbeitsmarkt
und Rente teilweise zurlckdrehen kénnte
und das Potenzialwachstum damit eher
dampft.

Dr. Lucas Kramer

Dr. Marco Bargel
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Potenzialwachstum in Italien sehr

niedrig
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