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In der Euro-Krise wird Italiens
Potenzial tibersehen

Borsen-Zeitung, 4.1.2013
In der Euro-Krise hat der hohe Fi-
nanzierungsbedarf des italienischen
Staates 2012 wiederholt zu extremer
Nervositdt an den Markten gefiihrt.
Die Beruhigung im zweiten Halbjahr
hat den italienischen Rentenmarkt
dann aber zu einem der interessan-
testen avancieren lassen. Dies ist
moglicherweise ein Indiz dafiir, dass
in der heiflen Phase der Euro-Krise
die Moglichkeiten fiir ihre Bekdmp-
fung unterschatzt wurden — zudem
auch die Stabilitét der italienischen
Staatsverschuldung.

Italiens Erfahrung mit der Euro-
Krise zeigt, dass die Finanzakteure
in der Wahrungsunion eine erhebli-
che Macht erlangen, wenn sie einzel-
nen Regionen Liquiditdt entziehen.
Entsprechend hoch ist die Verwund-
barkeit der Euro-Staaten und ihrer
Bankensysteme. Durch den Entzug
des Vertrauens in das Funktionieren
der Wihrungsunion kann das Liqui-
ditatsrisiko fiir exponierte Euro-Lan-
der dramatisch steigen und sich
selbst verstdrken — theoretisch bis
hin zum drohenden Zahlungsaus-
fall, sofern das Fehlen eines nationa-
len ,lender of last resort“ nicht
durch alternative Liquiditatsbriicken
ausgeglichen wird.

Letztendlich hat die Européische
Zentralbank (EZB) durch ihre zahl-
reichen Marktinterventionen diese
Rolle tibernommen, denn zur Vertei-
digung der inneren und &dufleren
Stabilitdt des Euro gehort auch die
Sicherstellung der damit verbunde-
nen Funktionen sowie die Wahrung
der Existenz der Wihrungsunion
insgesamt. Dabei sichert die EZB
auch ihr eigenes Fortbestehen ab.

Moody’s sorgt fiir Aufregung

Im Riickblick wird das teilweise dra-
matische ,,Undershooting“ des italie-
nischen Rentenmarktes deutlich,
das durch Befiirchtungen um den
Fortbestand des Euroraums ausge-
16st wurde. Die Renditen der 10-jah-
rigen Staatsanleihen stiegen von
Mitte Méarz bis Juli wieder auf iiber
6%. Mitte Juli wiesen Wirtschafts-
ministerium, die Notenbank Banca
d’Italia und der Internationale Wah-
rungsfonds (IWF) darauf hin, dass
rund 200 der teilweise {iber 500 Ba-
sispunkte Zinsdifferenz zwischen
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deutschen Bundesanleihen und ita-
lienischen Papieren mit fundamen-
talen Daten zu Wirtschaft und Ver-
schuldung nicht erklart werden
konnten. Tatsédchlich sind diese 200
Basispunkte im Laufe der zweiten
Jahreshalfte 2012 dann wieder ab-
geschmolzen, so dass der italieni-
sche Rentenmarkt nun zu einem
der interessantesten Markte im Eu-
roraum avanciert ist.

Markt unterschatzte EU-Gipfel

Die Banca d’Italia und das italieni-
sche Schatzministerium haben be-
reits im Frithsommer immer wieder
betont, dass im ersten Halbjahr 2012
auch unter sehr schwierigen Markt-
bedingungen Staatsanleihen regular
begeben werden konnten - aller-
dings unter erheblichen Mehrkosten
und unter starker Einspannung der
heimischen Banken. Diese haben
die komfortable Marge aus vergiin-
stigtem EZB-Kredit und gestiegener
Rendite der Staatsanleihen zur Abfe-
derung der Verluste ihres Kredit-
portfolios genutzt. Die Entspannung
auf den Mérkten kam wéahrend des
zweiten Halbjahres 2012 mit zuneh-
mender Nachfrage nach italieni-
schen Staatsschuldtiteln auch aus
dem Ausland.

Offenbar haben viele Marktteil-
nehmer die zum Teil weichenstellen-
den Vereinbarungen des EU-Gipfels
vom 29. Juni zunéchst unterschatzt.
Damals war durchaus denkbar, dass
die Verabredungen fiir eine kiinftige
flexiblere Nutzung der européischen
Stabilisierungsfonds EFSF und ESM
in Kombination mit der starkeren In-
tegration von europaischer Fiskalpo-
litik und Bankenaufsicht wichtige
Bausteine fiir die Entschérfung der
Euro-Krise werden konnen. Aller-
dings hat erst die wahrend des Spét-
sommers zunehmende Konkretisie-
rung dieser Manahmen zur Abnah-
me der Volatilitdt in den Finanzie-
rungsbedingungen  fiir  Italien
gefiihrt. Davor hatte die Ratingagen-
tur Moody’s — angesteckt von der
Nervositdt der Markte — noch mit ei-
ner deutlichen Herabstufung Ita-
liens von ,,A 3“ auf ,,Baa 2 fir mehr
Aufsehen als Orientierung gesorgt.

Erst die im Herbst erfolgte Ankiin-
digung der EZB, durch den poten-
ziell unbegrenzten Ankauf von

Staatsanleihen auf dem Sekundarm-
arkt der drohenden Desintegration
des europdischen Finanzmarktes
und der Gefahrdung der Geldpolitik
entgegenzuwirken, vermochte die
Maérkte dann entscheidend zu stabi-
lisieren. Dass die EZB eine solche
Option immer hatte und - wenn
auch erst nach heftiger Debatte und
griindlicher Priifung - eines Tages
nutzen konnte, kann kaum bestrit-
ten werden. Uberschattet wurde
diese Moglichkeit jedoch lange da-
durch, dass im Euro-Krisenmanage-
ment stets die Vermeidung von Mo-
ral Hazard sowie die Sicherung der
Konditionalitat potenzieller Finanz-
hilfen im Vordergrund standen. Die
Krisenstaaten sollten also nicht in
Versuchung geraten, mit dem Ver-
trauen auf das Handeln der EZB in
ihrem Reform- und Konsolidie-
rungseifer nachzulassen.

Neben den Zweifeln am Fortbe-
stand der Europdischen Wahrungs-
union sorgt nach wie vor aber noch
ein weiteres Phdnomen fiir Skepsis
an dem Mérkten: Ausgerechnet jene
Euro-Krisenldnder, die konsequent
die geforderte Reformpolitik betrei-
ben, kénnen voriibergehend in eine
zyklische Rezession geraten und da-
mit die Sparziele verfehlen. Was
okonomisch logisch ist, kann am
Markt wieder zu Vertrauensentzug
fiihren, wenn zyklisch gedacht wird
und die langfristig positiven Wirkun-
gen der Reformen aus dem Blick ge-
raten. Gerade fiir Italien gilt: Die zy-
klische Rezession ist der spontane
Preis fiir die mittelfristige Stidrkung
des Wirtschaftswachstums - die
Achillesferse von Italiens Schuldent-
ragfahigkeit.

Reformen eingeleitet

Seit Sommer 2011 wurden von der
Regierung Berlusconi unter starkem
Druck der Mairkte Korrekturmal3-
nahmen bis 2014 in Hoéhe von zu-
nichst 40 Mrd Euro, dann 60 Mrd
und ab Ende des Jahres von der Re-
gierung Monti schlielflich {iber 80
Mrd Euro oder rund 5% des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) beschlossen.
Hierdurch soll der Primériiberschuss
des Budgets von 1% im Jahr 2011 -
eine bemerkenswerte Ausnahme un-
ter den hoch verschuldeten Staaten
— auf mittelfristig {iber 5% des BIP
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steigen. Damit das auf Dauer gelin-
gen kann, zielt die Regierung mit ih-
ren Reformen auch auf eine Erho-
hung der Wettbewerbsfiahigkeit der
italienischen Wirtschaft ab.

Die Reformen verursachen jedoch
erst einmal wirtschaftliche und so-
ziale Kosten, die Stoff fiir den Wahl-
kampf im ersten Quartal 2013 lie-
fern werden. Doch wie eng der Spiel-
raum fiir Alternativen ist, hat der
Machtwechsel in Frankreich gezeigt,
wo auch die neuen politischen
Krifte entlang der EU-Leitplanken
fiir die Wirtschafts- und Finanzpoli-
tik agieren miissen.

Eine Abkehr von den Reformen
scheint in Italien gleichwohl nicht
mehrheitsfdhig. Die potenziellen Ko-
sten eines Vertrauensverlustes sind
deutlich sichtbar geworden. Das
konnte zur Sicherung der Reform-
plane auch in der kommenden Legis-
laturperiode beitragen, denn wichti-
ge Reformen der Steuergesetzge-
bung, zur Entbiirokratisierung, zur
wirtschaftlichen Entwicklung sowie

zum Wahlgesetz sind noch nicht ver-
abschiedet.

Besser als USA und Japan

Obgleich Italien durch die Euro-
Krise in die Rezession geraten ist,
konnen sich die relevanten struktu-
rellen Daten zur Schuldentragfahig-
keit, wie sie der IWF regelmalig er-
rechnet, im Vergleich zu anderen In-
dustrienationen sehen lassen (siehe
Grafik). Denn Italien spielt beim Pri-
maériiberschuss des Staatshaushal-
tes, also unter Herausrechnung der
Zinskosten, mit einer Quote von
2,6 % des BIP immerhin in der glei-
chen Liga wie Deutschland. Die Ver-
schuldung der Familien und Unter-
nehmen mit jeweils 45,2% und
82,7% des BIP liegt zudem unter
dem Durchschnitt der Euro-Lénder.
Dabher liegt die Gesamtverschuldung
von rund 255 % des BIP trotz hoher
Staatsverschuldung auf &hnlicher
Hohe wie in Frankreich und im

Durchschnitt des Euro-Raumes, aber
deutlich unterhalb des Niveaus von
Griechenland, Irland, Portugal oder
Spanien.

Wird Italiens 6konomisches Po-

tenzial also unterschitzt? Die hohe
Staatsverschuldung — ein Relikt aus
den 70er Jahren — und die Euro-
Krise verstellen zu schnell den Blick
auf eine weitere bemerkenswerte
Kennzahl des IWF: Der langfristige
strukturelle Korrekturbedarf des
Haushaltsbudgets zur Riickfithrung
der Staatsschuldenquote auf 60%
liegt in Italien bei 4,6% des BIP.
Das ist nach Deutschland und Finn-
land der drittniedrigste Wert unter
den Industrienationen. In den USA
liegt der Korrekturbedarf dagegen —
dhnlich wie in Japan - bei rund
20 %!
Alexander Kockerbeck, bis Juli 2012
Landerverantwortlicher fir Italien
der Ratingagentur Moody’s. Er ver-
lie das Unternehmen zum Jahres-
wechsel.

Schuldensumpf nicht nur in Siideuropa
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82,7

77,9
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