Geschichte wiederholt sich - hoffentlich nicht!

von: Marius Gero Daheim

Angesichts der seit 2022 stark gestiegenen européischen Anleiherenditen kommen zum ersten Mal
seit der Européischen Staatsschuldenkrise wieder Zweifel an der Tragféhigkeit der 6ffentlichen
Verschuldung auf. Im Fokus steht dabei Italien mit seiner Schuldenquote von 142% des BIP — der
zweithdchsten im Euroraum — und den schwéchsten Bonitdtsnoten unter den flinf gréf3ten Euro-
Mitgliedstaaten. Droht eine Neuauflage der européischen Staatsschuldenkrise? - Euro-denominierte
Staatsanleihen und Anleihen staatsnaher Emittenten (SSA) sind ein wichtiger Bestandteil des
Liquiditatsportfolios der Gothaer Asset Management. Die Risikoprdmien dieser Zinsinstrumente
werden fundamental durch die Kreditqualitét (letztlich also die Schuldentragféhigkeit) der
emittierenden bzw. garantierenden Staaten bestimmt. Politische und/oder wirtschaftliche
Verdnderungen, die kurz- oder mittelfristig, positiv oder negativ die Kreditqualitdt beeinflussen, sind
daher zentral fiir die Beurteilung der relativen Attraktivitdt dieser Zinsinstrumente. Sie stellen - neben
Marktfaktoren wie der Liquiditat - den zentralen Parameter unserer taktischen Anlageentscheidungen
dar. Die strategischen Perspektive auf das Anlageuniversum wird aul3erdem flankiert durch harte
Obergrenzen fiir die Anteile von Zinsinstrumenten der ehemaligen Krisenlénder Italien (max. 5%),
Spanien und Portugal (zusammen max. 7,5%) an unseren gesamten Kapitalanlagen.

Wie Unternehmen und private Haushalte haben auch die 6ffentlichen Haushalte im Euroraum von den
glinstigen Refinanzierungskosten in der Ara der Niedrigzinsen (2015-2022) profitiert. Die
Schuldentragfahigkeit der Euro-Mitgliedstaaten hat sich in diesem Zeitraum auf zweierlei Wegen
verbessert:

1. Zinslast-Verringerung: im Zuge fallender/niedriger Emissionsrenditen fiel die
durchschnittliche Verzinsung der ausstehenden Staatsschulden;

2. Streckung der Riickzahlungsfristen: die Staaten verlangerten durch Emission langlaufender
Staatsanleihen die durchschnittliche Restlaufzeit ihrer Kapitalmarktschulden. Hierdurch
verringerten sie ihr kurzfristiges Refinanzierungsrisiko und gestalteten die Riickzahlungsprofile
ihrer Schulden insgesamt ausgeglichener:

gewichteter @-Kupon gewichtete @-Restlaufzeit
Q3-2011 11.01.2024 And. (PP) Q3-2011 11.01.2024  And. (Jhre.)

ltalien 4,1 2,6 -1,5 7,4 7,7 0,3
Irland 47 1,6 -3,1 6,7 9,9 3,2
Spanien 4,3 2,1 2,2 6,5 7,7 1,2
Portugal 4,5 2,5 -2,0 7,6 6,9 -0,7
Griechenland 4,3 1,7 2,5 7,3 24,9 17,6
Frankreich 3,7 1,5 2,2 7,4 8,2 0,8
Deutschland 3,3 1,3 -2,0 6,0 6,7 0,7

Quelle: Bloomberg, Nationale Schuldenagenturen

Die Ara der Niedrigzinsen ist nun aber beendet. Seit die Zentralbanken in den USA und Europa in der
Folge der ,Wiederer6ffnungs-Inflation“ 2021/22 ihre Leitzinsen in hohem Tempo erhéhten bzw. ihre
Staatsanleihe-Kaufprogramme beendeten, missen die Euro-Mitgliedstaaten wieder deutlich héhere
Zinsen fur Neuverschuldung und Altschulden-Refinanzierung bezahlen als noch Ende 2020.

Im Euroraum hat die Pandemie einen fiinfjahrigen Abwartstrend der Staatsverschuldung umgekehrt.
Staatliche Einkommenshilfen fiir Haushalte und Unternehmen, deren wirtschaftliche Tatigkeit durch
den globalen Lockdown im Jahr 2020 unterbrochen wurden, erzwangen eine Erhéhung der staatlichen
Nettokreditaufnahme. Bereits 2020 stieg deshalb die Schuldenstandsquote sprunghaft an.



Nach dem Ende der Pandemie verhinderten staatliche Ausgabenproramme im Bereich Griine
Transformation und Verteidigung (Ukrainekrieg) eine Riickflihrung der staatlichen Ausgaben. Als
Konsequenz wird die Euroraum-Staatsverschuldung 2023 voraussichtlich’ um sechs Prozentpunkte
Uber das Vor-Pandemie-Niveau von 2019, auf 90% steigen. Bis 2028 prognostiziert der internationale
Wahrungsfonds (IMF) einen nur moderaten Riickgang der Schuldenquote bis auf 85% - weit oberhalb
des Maastricht-Zielwertes von 60%. Im Vergleich der IMF-Prognosen fallen unter den EU
Mitgliedstaaten Italien und Griechenland wegen ihrer hohen Schuldenstande auf. Vor allem die
Erwartung, dass sich ltaliens Schuldenquote von 144% (2022) bis 2028 um nur zwei Prozentpunkte
verringern wird, gibt Anlass zur Sorge — zumal in den Oktober-Prognosen des IMF die Revision der
italienischen Haushaltsplanung vom November mit héheren Defiziten 2023/2024 noch nicht einmal
bericksichtigt ist.

Quelle: Bloomberg, IMF

Welche Krisenindikatoren beobachten wir aktuell im Euroraum?

Wachstumsschwache: Trotz historisch niedriger Arbeitslosigkeit ist die Wirtschaft im Euroraum 2023
kaum gewachsen. Auch fiir 2024 sind die Wachstumserwartungen eher dister. Die rasant
gestiegenen Leitzinsen der EZB dampfen Konsum und Investitionen, hohe Teuerungsraten haben die
Verfugbaren Einkommen vermindert. Teure und teils knappe Vorleistungen sowie stark gestiegene
Lohn- und Energiekosten belasten die Unternehmen. Strukturelle Probleme der exportorientierten
deutschen Wirtschaft - schwindende Wettbewerbsfahigkeit, Fachkraftemangel - strahlen auf den
Euroraum aus.

Zunehmende politische Instabilitat: Geopolitische Risiken wie der Ukrainekrieg und die explosive
Lage im Nahen Osten sorgen fir steigende Verunsicherung, ebenso wie der schleichende Zerfall der
multilateralen Weltordnung bzw. der Aufstieg Chinas zu einer Weltmacht in Rivalitat mit den USA.
Hinzu kommen ungeldste Probleme wie die Migration und der Klimawandel sowie Zukunftséngste
angesichts von Digitalisierung und Kinstlicher Intelligenz. Angesichts der globalen Dimension vieler
dieser Themen wirkt die nationale wie auch internationale Politik immer weniger handlungsfahig.
Populistische und extremistische Gruppierungen profitieren von der grassierenden Verunsicherung,
polarisieren und destabilisieren demokratische Gesellschaften.

Abnehmende Unterstiitzung durch die Geldpolitik: Die extrem expansive Geldpolitik hat seit der
Globalen Finanzkrise die Konjunktur weltweit stark gestitzt und die Ausgabenspielrdume der
Regierungen erweitert. Seit der Post-Pandemie-Inflationswelle mussten die Notenbanken diesen
strukturellen Stimulus entziehen. Die dadurch schrumpfenden Verschuldungsspielrdume verscharfen
jetzt Verteilungskonflikte, legen strukturelle wirtschaftliche Schwachen offen und zwingen die Politik zu
umstrittenen Priorisierungen der politischen Projekte und Ausgaben.

" IMF Fiscal Monitor, Oktober 2023



Steigende/hohe Bondmarktrenditen: Den Startschuss fur den Aufwartstrend der US- und Euroraum
Staatsanleihe-Renditen setzte die Fed Ende 2021 mit ihrer Ankiindigung von drei Leitzins-
Erhéhungen fur das Folgejahr. Am 16. Marz 2022 erfolgte dann der erste von insgesamt elf
Zinsschritten, mit denen die Notenbank bis Juli 2023 den US Leitzins um 525 Basispunkte erhohte.
Die EZB sprang als letzte europaische Zentralbank erst im Juli 2022 auf den Zinserhéhungs-Trend
auf. Sie lieferte ihrerseits bis September 2023 450 Basispunkte an Zinserhdhungen. Im Kontext dieser
Zinswende uberschritt die zehnjahrige Bundrendite am 31. Januar 2022 erstmals nach 32 Monaten
wieder die Nulllinie nach oben. Von dort stieg sie bis Oktober 2023 auf knapp 3% und fiel seither auf
knapp unter 2% zurtck.

Quelle: Bloomberg

Mit anderen Worten: Die Kreditaufnahme Deutschlands hat sich binnen 21 Monaten von null auf zwei
Prozent p.a. verteuert. FUr Italien verteuerte sich die Kapitalmarktverschuldung im gleichen Zeitraum
von 1,2% auf 3,6% (in der Spitze auf 5%). Die durchschnittlichen Langfrist-Kapitalkosten der Euro-
Mitgliedstaaten stiegen wahrenddessen um 2,2 Prozentpunkte auf aktuell 2,6%.

Bisher kein alarmierender Anstieg der staatlichen Risikopramien: Bemerkenswert stabil wahrend
des Renditeaufwartstrends 2022/23 blieben die Bund-Spreads der Gbrigen Euro-Mitgliedstaaten: So
erreichte der 10J BTP-Bund Spread Ende 2022 seinen hochsten Wert seit der Pandemie bei 250
Basispunkten - weniger als halb so hoch wie zu Zeiten der Europaischen Staatsschuldenkrise und
knapp unterhalb seines Zehnjahres-Mittelwerts. Diese relative Stabilitat ist unter anderem dem EZB-

»,Whatever
it
takes“

Quelle: Bloomberg



Anleihekaufprogramm PEPP?2 zu verdanken, dessen Flexibilitdt die Notenbank zu verstarkten Kaufen
italienischer BTPs genutzt hat. Zudem diirfte Einfilhrung des TPI3 die Sorgen vieler Marktteiinehmer
vor einer italienischen Schuldenkrise gedampft haben.

Mehrheitlich verbesserte Staaten-Ratings: Die Bonitatsbewertungen der Euro-Mitgliedstaaten
haben sich seit dem Ende der Europaischen Staatsschuldenkrise mehrheitlich verbessert.
Beispielsweise stufte die Ratingagentur Moody's das Langfrist-Fremdwahrungs-Rating Irlands von
Ba1 (12.07.2011) um sieben Stufen bis auf Aa3 (21.04.2023) hoch. Portugals Rating bei Moody’s
verbesserte sich um sechs Stufen - von Ba3 (13.02.2012) bis auf A3 (17.11.2023). Angesichts der
oben beschriebenen Krisenindikatoren diirfte der positive Rating-Trend 2024 allerdings auslaufen.

Gegen den bisher positiven Trend erlitten manche Staaten auch nach Uberwindung der Europaischen
Staatsschuldenkrise Rating-Herabstufungen - so zum Beispiel Frankreich, das November 2012 sein
Aaa Rating bei Moody’s verlor und im September 2015 nochmals auf Aa2u herabgestuft wurde.

Auch ltalien gehdrt zu denjenigen Staaten, fur die sich auch nach der Schuldenkrise die Bonitat
verschlechterte. Sein Aa2 Rating verlor das Land im Oktober 2011. Seither wurde es von Moody’s um
weitere vier Stufen, zuletzt im Oktober 2018, auf nun Baa3u herabgestuft. Positiv ist immerhin zu
vermerken, dass ltaliens Rating-Ausblick bei allen vier groRen Ratingagenturen derzeit Stabil ist.
Selbst Moody’s hat am 17. November seinen zuvor negativen Ausblick auf Stabil hochgesetzt, so dass
derzeit fir Italien keine unmittelbare Gefahr einer Rating-Verschlechterung unterhalb der Investment
Grade-Grenze besteht:

Quelle: Bloomberg; Anmerkung: Zusatz ,u“ bedeutet ,unsolicited®; d.h., das Rating wurde ,ungefragt* erstellt.

2 Pandemic Emergency Purchasing Programme: Das Pandemie-Notfallankaufprogramm soll pandemiebedingten Risiken fiir
den geldpolitischen Transmissionsmechanismus entgegenzuwirken. Es wurde von der EZB am 18.03.2020 beschlossen.

3 Transmission Protection Instrument: Das TPI soll eine effektive Transmission des geldpolitischen Kurses sicherstellen und
eine einheitliche Geldpolitik in allen Landern des Euroraums unterstiitzen. Es wurde von der EZB am 21.07.22 beschlossen.
Sein Einsatz ist an spezifische Voraussetzungen gebunden, u.a. die Einhaltung des finanzpolitischen Regelwerks der EU durch
das betroffene Land.


https://www.bundesbank.de/resource/blob/828904/591625bfff8265ae12bf5210b061f0d2/mL/2020-03-18-pepp-download.pdf
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/geldpolitik/geldpolitische-wertpapierankaeufe/transmission-protection-instrument-tpi--896050

Was versteht man unter Schuldentragfahigkeit?

Schuldentragfahigkeit l1asst sich definieren* als die Fahigkeit eines Schuldners, den Schuldendienst,
insbesondere die Zinskosten, aus den laufenden Einnahmen seiner wirtschaftlichen Tatigkeit zu
bestreiten - ohne dass dadurch die wirtschaftliche Handlungsfahigkeit wesentlich eingeschrankt wird.
In Gefahr gerat die Schuldentragféhigkeit, wenn der Schuldendienst einen im Zeitablauf steigenden
bzw. so hohen Anteil der Einnahmen absorbiert, dass keine Mittel mehr fiir den Kapitalstock
erhaltende Investitionen verbleiben, die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit bzw. die Fahigkeit zur
Einnahmenerzielung im Zeitablauf erodieren.

»~ochuldentragfahigkeit® ist also ein auf die Zukunft gerichtetes, dynamisches Konzept der
Kreditanalyse mit dem Ziel, die Gefahr eines Zahlungsausfalles ex ante abzuschatzen.

Bezogen auf offentliche Schuldner und in jahrlicher Betrachtungsweise, wird die Bedingung fur
Schuldentragfahigkeit mittels folgender Gleichung formalisiert:

At+1 = (1 + r1+1) /(1 + gt+1) * dt - pbrsq

mit It+1 = Nt+1 — Pt+1
d = Schuldenquote (Staatsschulden/BIP)
n = nominaler Zinssatz des Staates
r = realer Zinssatz des Staates
g = reale BIP-Wachstumsrate
pb = Primarbilanz (Staatseinnahmen minus Staatsausgaben, letztere ex Zinsausgaben)
in Relation zum BIP
p = Inflationsrate. 5

Der Marktzins n, zu dem die Schuldenaufnahme erfolgt, wird im Modell als exogen, also als nicht vom
Schuldner beeinflussbar, angenommen®. Gleiches gilt fiir die Inflationsrate p. Die Aktionsparameter
des Staates zur Beeinflussung seiner Schuldenquote sind gemaf dieser Gleichung zum einen der
Primarsaldo pb, zum anderen die gesamtwirtschaftliche Wachstumsrate g.

Der Staat erreicht also eine Verringerung der Schuldenquote
entweder wenn: Primarsaldo > 0
und/oder wenn: reale Wachstumsrate > realer Zinssatz des Staates.

Im ersten Fall erzielt der Staat einen Einnahmeniiberschuss und verwendet ihn zur Schuldentilgung.
Uber mehrere Jahre hinweg kann die Schuldenquote auf diese Weise schrittweise abgebaut werden.
Instrument hierbei ist hierbei die Fiskalpolitik (Steuer-/, und/oder Ausgabenkirzungen), beeinflusst
wird durch sie der Zahler des Quotienten Schulden/BIP.

Im zweiten Fall ,wachst der Staat aus seinen Schulden heraus®, weil der Nenner des Quotienten
Schulden/BIP im Zeitablauf starker zunimmt als der Zahler. Ziel der Politik muss es dabei sein, die

4 IMF Definition der Schuldentragfahigkeit fiir Staaten: “In general terms, public debt can be regarded as sustainable when the
primary balance needed to at least stabilize debt under both the baseline and realistic shock scenarios is economically and
politically feasible, such that the level of debt is consistent with an acceptably low rollover risk and with preserving potential
growth at a satisfactory level.”

5 Contessi, S. (2012), An Application of Conventional Sovereign Debt Sustainability Analysis to the Current Debt Crises,
Review, 94(3), https://doi.org/10.20955/r.94.197-220 (23. Juli 2020).

Domar, E. D. (1944), The ,Burden of the Debt"“ and the National Income, The American Economic Review, 34(4), 798-827m,
http://www.jstor.org/stable/1807397 (23. Juli 2020).

Zitiert nach Naumer, Hans-Jorg: Schuldentragfahigkeit in der Eurozone bei niedrigen bzw. negativen Zinsen, in:
Wirtschaftsdienst 2020; DOI: 10.1007/s10273-020-2738-8

8 Kurzfristig ist diese Annahme plausibel; mittel- und langfristig ist der Marktzins aber durchaus vom Schuldner beeinflussbar.
So sollte beispielsweise eine sparsame Fiskalpolitik und/oder wachstumsorientierte Wirtschaftspolitik zu positiven Rating-
Veranderungen und niedrigeren Kreditzinsen niederschlagen.



Wirtschaft auf einen steileren Wachstumspfad zu bringen, da nur so eine schrittweise und dauerhafte
Verringerung der Schuldenquote gewabhrt ist. Instrument hierzu ist die angebotsorientierte
Wirtschaftspolitik (z.B. BlUrokratieabbau, Innovationsférderung, Marktflexibilisierung, ...). Dagegen
wirden Mallnahmen, die zu einer Parallelverschiebung des Wachstumspfades bei unveranderter
Steilheit fihren, nur eine einmalige Absenkung der Schuldenquote bewirken, ohne dass eine zuvor
aufwarts gerichtete Schuldendynamik gebrochen wirde.

Staaten tilgen Schulden nicht; sie wachsen aus ihnen heraus oder inflationieren sie weg

Ubertragt man die Grundaussagen des beschriebenen ékonomischen Modells auf die Europaische
Wahrungsunion, so erkennt man: Die Europaische Wahrungsunion hat in der ersten Dekade ihrer
Existenz auf angebotsorientierte Wirtschaftspolitik gesetzt. Leider hat das vorwiegend durch glnstige
Kredite befeuerte Wachstum in den siideuropaischen Beitrittslandern Spanien, Portugal sowie
Portugal und Irland nicht zu gesamtwirtschaftlichen Produktivitdtssteigerungen gefihrt, sondern zu
ausufernden Leistungsbilanzdefiziten (externe Verschuldung), zur Aufblahung einzelner
Wirtschaftssektoren (Bau) und spekulativen Blasen (Immobilien) bzw. ausufernden staatlicher
Birokratie und offentlicher Verschuldung (Griechenland). Die rigiden Anpassungsprogramme, die
diesen Staaten wahrend der Europaischen Staatsschuldenkrise verordnet wurden, enthielten sowohl
fiskalpolitische als auch angebotspolitische Elemente. Sie wirkten aber im Ergebnis vor allem auf den
Nenner der Schuldenquote: Es kam zu Anpassungsrezessionen und steigenden Schuldenquoten.

Ab 2014 beschritt die EWU einen neuen Weg. Der US Geldpolitik folgend, begann die Europaische
Zentralbank mittels quantitativer Lockerung (Wertpapier-Kaufprogramme) zum einen, die Kreditzinsen
unter die BIP-Wachstumsrate zu driicken, zum anderen Inflation zu erzeugen. Durch Null- und
Negativzinsen wurde 2015-22 der Schuldendienst fiir ausstehende Staatsschulden reduziert und die
Zinsersparnis von den Finanzministern zur Schuldentilgung verwendet. Entsprechend fielen zwischen
2015 und 2019 die Schuldenquoten - bis zur Pandemie, seit der die Inflation ihre eigene Dynamik
entfaltet und eine zinspolitische Kehrtwende erzwungen hat.

Wie gefahrdet ist die Schuldentragfahigkeit Italiens?

Bei der Kreditanalyse privater Unternehmen steht die individuelle Finanzkraft im Fokus - d.h., die
Fahigkeit des Unternehmens, durch seine wirtschaftlichen Aktivitaten ausreichende Finanzmittel zu
erwerben, um neben den Forderungen des Staates (Steuerzahlungen) und seiner Eigentimer
(Gewinnausschuttung) auch die seiner Glaubiger (Schuldendienst) zu bedienen. Die Bewertung der
Finanzkraft auf ,stand alone“-Basis wird im Regelfall erganzt durch eine Einschatzung der ,externen
Unterstlitzung®“ z.B. durch ein Mutterunternehmen, durch branchenspezifische Stabilisierungsfonds
oder durch den Staat.

Analog wird auch bei Staaten die Bonitat zunachst ,stand alone® bestimmt mittels der oben skizzierten
Schuldentragfahigkeitsanalyse. Dabei wird i.d.R. mittels einer Sensitivitats-Analyse die
Verschuldungsdynamik unter verschiedenen Annahmen fir die relevanten Einflussgrofen untersucht.
Die folgende Schuldentragfahigkeitsanalyse von Morgan Stanley Research? flr Italien unterstellt im
Basisszenario (,Base Case") ein nominales® BIP-Wachstum in Hohe von jahrlich 3%, deutlich ,positive
Primarsalden entsprechend dem Durchschnitt der Jahre 2015-19 (1,6% des BIP) sowie ,eine
Entwicklung der nominalen Marktzinsen gemaf der Forward Zinskurve® (vom 14.06.23).

7 Morgan Stanley Research Europe (14.06.2023): Deep Dive into the Italian Economy and Assets. Positive Outlook with Tail
Risks

8 Im Gegensatz zu Naumer (vgl. FuRnote 5) rechnet Morgan Stanley Research mit nominalen GroBen. Unter der Annahme,
dass der Staat mit der gleichen Inflation konfrontiert ist wie die Gesamtwirtschaft, flihrt diese Berechnungsweise zum gleichen
Ergebnis fir die Schuldenquote: Denn da die Inflation sowohl im nominalen Zinssatz des Staates (Zahler des Quotienten) als
auch im nominalen BIP-Wachstum (Nenner des Quotienten) enthalten ist, lasst sie sich herauskirzen.



Quelle: Morgan Stanley Research

In insgesamt sieben Szenarien werden fir die drei relevanten Einflussfaktoren Primarsaldo (,Fiscal
Policy“), BIP-Wachstum (,Nominal GDP*“) sowie den nominalen Zinssatz des Staates (,Rates”) jeweils
ein Positiv- und Negativ-Szenario (unter ceteris paribus Bedingungen fir die jeweils Uibrigen beiden
Faktoren) gerechnet. Das siebte Szenario (,Nominal GDP and Primary Surplus®) kombiniert die
Positivszenarien fur BIP-Wachstum und Priméarsaldo.

Es ergeben sich neben dem Basisszenario sieben Pfade fir die Schuldenquote bis 2040 mit
Endwerten zwischen 121% (Best Case) und 155% (,Worst Case®). Morgan Stanley Research fasst die
Ergebnisse der Schuldentragfahigkeitsanalyse wie folgt zusammen:

LDer schnellste Weg zum Schuldenabbau wird erreicht, wenn das Land weiterhin ein starkes
nominales Wachstum verzeichnet und gleichzeitig hohe Primériiberschiisse beibehélt.

Selbst in einem Szenario mit einem nominalen BIP und einem Primériiberschuss von +50
Basispunkten wiirde Italien die derzeitigen Anforderungen des Stabilitidts- und Wachstumspakts an
den Schuldenabbau nicht erfiillen.”

Verglichen mit der aktuellen Schuldenquote Griechenlands von 173% (2022) erscheint die Worst
Case-Projektion 2040 von Morgan Stanley Research fir Italien nahezu moderat. Andererseits wird die
Risikoprémie Griechenlands (Renditeabstand zu Bundesanleihen mit 10 Jahren Restlaufzeit) zurzeit
50 Basispunkte unter der von ltalien gehandelt. Dies ist u.E. ein klares Indiz dafiir, dass nicht allein die
Schuldenquote, sondern auch die absolute Hohe der Staatsverschuldung die Risikobewertung der
Marktteilnehmer beeinflusst: Italien hatte 2022 nach Frankreich (2.949 Mrd. Euro) und vor
Deutschland (2.562 Mrd. Euro) mit 2.757 Mrd. Euro den zweithdchsten Schuldenstand unter den
Euro-Mitgliedstaaten — knapp achtmal mehr als Griechenland!

Wer wiirde Italien helfen, falls es den Kapitalmarkt-Zugang verliert?

Die obige Schuldentragfahigkeitsanalyse stellt die rein 6konomische Abschatzung der
Schuldendynamik ltaliens auf ,stand alone“-Basis dar. Fir eine umfassende Beurteilung des
Zahlungsausfall-Risikos bedarf es indessen der oben bereits erwahnten ,all in“-Analyse, d.h., es muss
bericksichtigt werden, inwieweit ein Staat in Zahlungsschwierigkeiten auf externe finanzielle
Unterstltzung zuriickgreifen kann. Dabei ist zum einen zu prifen, welchen Grad an rechtlicher
Verbindlichkeit solch externe Unterstitzung hat und zum anderen, ob sie effizient ist im Sinne einer
kurzfristigen Verfugbarkeit im Krisenfall.



Zugespitzt lautet hier die Kernfrage: Wo konnte ein hochverschuldetes Euro-Mitglied wie Italien
verlasslich finanzielle Unterstiitzung abrufen, falls der Kapitalmarkt-Zugang infolge einer exzessiven
Ausweitung der Risikopramien verloren geht? - Die Antwort liefert der Blick zurtick auf Griechenlands
Staatsschuldenkrise, an deren Losung neben dem IMF und der EZB auch die europaische
Staatengemeinschaft unter Fiihrung der EU-Kommission beteiligt waren.

In der internationalen Finanzarchitektur der Nachkriegszeit ist der Internationale Wahrungsfonds (IMF)
seit seiner Griindung 1945 die erste Adresse fir die finanzielle Unterstiitzung Giberschuldeter Staaten.
Auf européischer Ebene wurde im Gefolge der Staatsschuldenkrise 2010 die EFSF geschaffen und
2013 von ESM als einer Art ,Europaischem Wahrungsfonds® abgeldst. Seinen bisher einzigen Einsatz
hatte der ESM im Kontext der Schuldenkrise als kreditgebende Institution flir Griechenland, Irland,
Portugal, Spanien und Zypern. Beiden Institutionen gemein ist ihre strikte Konditionalitat, d.h. die
Kreditgewahrung nur unter der Voraussetzung, dass der betroffene Staat seine fiskalpolitische
Souveranitat temporar der kreditgewahrenden supranationalen Institution ibertragt und einer
fiskalpolitischen Konsolidierung unter deren Flhrung zustimmt. Entsprechend hoch sind die
Vorbehalte der slideuropaischen Staaten, die ab 2011 solche Anpassungsprogramme umsetzen
mussten, gegenlber beiden Institutionen.

Wie erwahnt, hat auch die EZB im Kontext der Europaischen Staatschuldenkrise ihr
Aufgabenspektrum und geldpolitisches Instrumentarium erheblich erweitert und konnte so die
Schlisselrolle bei der Stabilisierung der Wahrungsunion spielen. Dieser Prozess ist unseres
Erachtens unumkehrbar und die Rolle der Notenbank als Krisenmanager auch fir kinftige
Finanzkrisen gesetzt. Wichtigstes Instrument der EZB bei staatlichen Schuldenkrisen sind
grolRvolumige Wertpapier-Kaufprogramme wie das APP und PEPP, mittels derer die Notenbank im
Bedarfsfall die Risikopramien der Euro-Mitgliedstaaten ddmpfen und so den Kapitalmarkt-Zugang
erhalten bzw. wiederherstellen kann. Die beiden genannten Programme wurden fiir konkrete
Krisenfalle geschaffen und jeweils 6konomisch gerechtfertigt mit der Notwendigkeit, eine ,Stérung des
geldpolitischen Transmissionsmechanismus™ zu beheben. Wichtig im aktuellen Kontext: Die EZB wird
den unter dem Pandemiebekampfungsfonds PEPP erworbenen Wertpapierbestand ab Jahresmitte
2024 abschmelzen zu lassen, so wie sie bereits seit Marz 2023° mit den APP-Wertpapierbestanden
verfahrt. Diese Vorgehensweise, auch ,Quantiative Tightening“ genannt, impliziert einen im Zeitablauf
schwindenden Abwartsdruck auf die Risikopramien der Euro-Mitgliedstaaten und somit, unter sonst
gleichen Bedingungen (ceteris paribus), einen weiteren Anstieg derer Zinskosten bei
Neuverschuldung und Refinanzierung. Dies erhdht die Gefahr einer Veranderung des
Verschuldungspfades in Richtung steigender Schuldenquoten.

Seit 2020 hat die EZB sich mit dem TPI ein drittes Instrument der quantitativen Lockerungspolitik
geschaffen. Dieses eroffnet im Gegensatz zu den ersten beiden Programmen die Mdglichkeit, durch
gezielte Kaufe von Staatsanleihen (ggfs. auch privaten Wertpapieren) eines einzelnen Mitgliedstaates
dessen Risikopréamien zu verringern und so dessen Kapitalmarktzugang zu gewahrleisten. Das TP ist
bislang noch nicht zum Einsatz gekommen. Wie bei Hilfskrediten von IMF und ESM durfte auch hier
die Hirde fur dessen Inanspruchnahme durch die EU-Mitgliedstaaten hoch sein, da auch hier die
Programmaktivierung an Voraussetzungen'® geknipft ist. Sie ware aber u.U. etwas weniger hoch als
die einer Beantragung von IMF- oder ESM-Krediten.

9 Rede von EZB Direktoriumsmitglied Isabel Schnabel: "Quantitative tightening: rationale and market impact.” (02.03.2023)

0 EZB-Pressemitteilung vom 21.07.2022: ,Zu den Kriterien zéhlen insbesondere: 1) die Einhaltung des finanzpolitischen
Regelwerks der EU: Das Land ist nicht in einem Verfahren bei einem tibermaRigen Defizit (Excessive Deficit Procedure —
EDP), bzw. (wenn dies doch der Fall sein sollte) es wurde kein Verstol3 gegen die vom EU-Rat empfohlenen wirksamen
KorrekturmafRnahmen festgestellt (geman Artikel 126 Absatz 7 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union
(AEUV)); 2) das Fehlen schwerwiegender makrodkonomischer Ungleichgewichte: Das Land ist nicht in einem Verfahren bei
einem Ubermafigen Ungleichgewicht (Excessive Imbalance Procedure — EIP), bzw. (wenn dies doch der Fall sein sollte)

es wurde kein Verstol? gegen die vom EU-Rat empfohlenen KorrekturmaRnahmen festgestellt (geman Artikel 121 Absatz 4
AEUV); 3) die Tragfahigkeit der &ffentlichen Finanzen: Bei der Priifung, ob die Entwicklung der &ffentlichen Verschuldung
tragfahig ist, wird der EZB-Rat — soweit verfligbar — die von der Europaischen Kommission, dem Europaischen Stabilitats-
mechanismus, dem Internationalen Wahrungsfonds und anderen Institutionen durchgefiihrten Schuldentragfahigkeitsanalysen
sowie die interne Analyse der EZB berucksichtigen; 4) eine solide und tragfahige Wirtschaftspolitik: Das Land kommt den in den
Aufbau- und Resilienzplanen enthaltenen Verpflichtungen fur die Aufbau- und Resilienzfazilitat nach und erfllt im Bereich der
Finanzpolitik die Ianderspezifischen Empfehlungen der Europaischen Kommission im Rahmen des Europaischen Semesters®.


https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2023/html/ecb.sp230302~41273ad467.en.html
https://www.bundesbank.de/resource/blob/894896/290cc21cf1c0b58f4a3528212bb9392d/mL/2022-07-21-tpi-download.pdf

Wiirde Italien die Gberhaupt die Voraussetzungen erflillen, um eine Aktivierung des TPI durch die EZB
zu erreichen? Die von Italien im November vorgelegte Haushaltsplanung 2023/24 sieht Budget-
Defizite vor, die oberhalb der Grenzen des aktuell noch giltigen Stabilitats- und Wachstumspaktes
(SWP) liegen. Allerdings wurde nach langen Verhandlungen am 21.12.23 eine Einigung Uber die
Reform des SWP'! erzielt. In seiner klinftigen, ab 2024 gliltigen Form wiirden die aktuellen
Defizitplane Italiens voraussichtlich nicht mehr als Verletzung der SWP-Grenze gewertet. Zweitens
mussten ltaliens 6ffentliche Finanzen tragfahig sein. Hierbei wiirde der EZB Rat sich auf externe
Schatzungen insbesondere der EU Kommission (sowie des ESM, des IMF und anderer Institutionen)
stltzen. Drittens misste Italiens Wirtschaftspolitik solide und tragfahig sein; auch dabei waren die
Bewertungen der EU Kommission mafgeblich. Insgesamt glauben wir, dass die Reform des SWP
Italiens Chancen auf EZB-Unterstitzung mittels TPI verbessern wird.

Der Blick nach vorne

Die Verschuldung ltaliens ist im europaischen und internationalen Vergleich hoch. Italiens
Finanzpolitik priorisiert weder den Schuldenabbau noch eine angebotsorientiere Wirtschaftspolitik,
sondern setzt eher auf kurzfristige Konjunkturimpulse mittels expansiver Fiskalpolitik. Eine dauerhafte
Erhdhung des italienischen Wirtschaftswachstums, als Voraussetzung fiir ein “Herauswachsen aus
der Verschuldung®, ist somit nicht in Sicht.

Die schnell und stark gestiegenen Zinskosten werden im Zeitablauf zunehmend zum Belastungsfaktor
fur ltaliens Verschuldung. Zusatzlichen Aufwartsdruck auf die Zinskosten wird das Abschmelzen der
PEPP-Wertpapier-Bestande der EZB ab Mitte 2024 erzeugen. Hohere Zinskosten werden steigende
Primaruberschisse erfordern, um die Schuldenquote langerfristig stabil zu halten. Angesichts der
politischen Instabilitat Italiens erscheint zweifelhaft, ob dies gelingen kann.

Italiens fiskalpolitische Risiken sind daher u.E. in Richtung moderat steigender Schuldenquoten
gelagert. Ein Absinken der Schuldenquote bis 2030, so wie sie Morgan Stanley Research als
Basisszenario beschreibt, wiirden wir eher als Positivszenario ansehen.

Einen exponentiellen Anstieg der Schuldenquote Italiens oder anderer Euro-Mitgliedstaaten, der eine
neue Schuldenkrise auslésen kdnnte, halten wir aber flr unwahrscheinlich. Die seit der Europaischen
Staatsschuldenkrise geschaffenen Institutionen und geldpolitischen Instrumente stellen in ihrer
Gesamtheit einen disziplinierenden Rahmen fir die Fiskalpolitik der Mitgliedstaaten dar und
gleichzeitig eine wirksame Abschreckung spekulativer Marktattacken auf einzelne Mitgliedstaaten.

Abzuwarten bleibt, inwieweit die jingste Reform des SWP die fiskalpolitische Disziplin im Euroraum
verandert. Der reformierte SWP raumt den Staaten mehr Flexibilitat ein und seine Konsolidierungs-
ziele erscheinen realistischer als zuvor. Dies muss nicht zu einem Nachlassen der fiskalpolitischen
Disziplin fihren, sondern kodnnte sie im Gegenteil auch férdern — insbesondere, wenn die
Zielerreichung Voraussetzung fiir EZB-Unterstlitzung im TPI ist.

11 Pressemitteilung des Europaischen Rates (21.12.23): Economic governance review: Council agrees on reform of fiscal rules.


https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2023/12/21/economic-governance-review-council-agrees-on-reform-of-fiscal-rules/

