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ZEW policybrief

Prof. Dr. Friedrich Heinemann, Zentrum fiir Europdische Wirtschaftsforschung (ZEW)
und Universitdat Heidelberg

Wabhl in Italien: Zehn Fakten und
zehn Schlussfolgerungen zur italienischen
Verschuldungssituation

Italien ist nach Griechenland der Euro-Staat mit dem hochsten 6ffentlichen Schuldenstand in Hohe Das Wichtigste
von gut 130 Prozent des BIP. In absoluten Zahlen entfallt auf das Land fast ein Viertel der Euro- in Kiirze
Staatsverschuldung. Hinzu kommen ein nur minimales Potenzialwachstum, eine ungiinstige
Schuldendynamik und eine starke Abhadngigkeit deritalienischen Banken von ihren Forderungen
an den eigenen Staat. Finanzielle Starken des Landes sind eine unauffallige private Verschuldung,
eine Nettogldubigerposition gegeniiber dem Ausland und eine weitgehend fehlende implizite
Verschuldung. Dennoch ist Italien in den ndchsten Jahren insolvenzgefdhrdet.

Die Eurogruppe verfiigt tiber keine aussichtsreiche Strategie im Umgang mit einer nicht mehr ko-
operativen italienischen Regierung. Schon heute werden wichtige Vorgaben des Stabilitdts- und
Wachstumspakts gegeniiber Italien faktisch nicht angewendet. Italien ist ,,too big to fail“, sodass
Europa eine ungeordnete Insolvenz des Landes nicht riskieren kann. Insofern ist die Entschei-
dung italienischer Wahler fiir populistische Wirtschaftsprogramme durchaus rational: Sie konnen
sich erhoffen, auf diese Weise neue Kredite seitens ESM und EZB und den Einstieg in eine Trans-
ferlosung fiir die drohende italienische Uberschuldung zu erzwingen. Es rdcht sich jetzt, dass die
Euro-Reformdiskussion das Thema Insolvenzverfahren stets tabuisiert hat. Gegenwartig in der
Euro-Reformdebatte stark diskutierte neue Stabilisierungsinstrumente helfen Italien wenig, weil
sich das Land in einer konjunkturellen Normalsituation befindet. Sollte Italien nach der Wahl ei-
ne Regierung erhalten, welche dhnlich wie die Regierung Griechenlands Anfang 2015 den Konsens
mit der Eurogruppe aufkiindigt, dann ist dies ein politisches und 6konomisches Hochrisikosze-
nario, das eine neue Phase grofier skonomischer und politischer Unsicherheit einldutet und letzt-
lich den Bestand von Eurozone und EU gefdhrden kann.

Zehn Fakten zur italienischen Verschuldungssituation

Am 4. Mdrz wahlt Italien ein neues Parlament. Der Wahlkampfist durch einen Wettkampf der Par- Wahlkampf der

teien um die groRziigigsten Leistungsversprechen gepragt. Substanzielle Reformen von Arbeits- Leistungsversprechen
madrkten, Bildungssystem oder &ffentlicher Verwaltung werden hingegen kaum diskutiert. Zur

Einschdtzung der moglichen Risiken einer populistisch agierenden neuen Regierung ist ein Blick

auf die Fakten zur Verschuldungssituation des Landes hilfreich.
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Bestand der Staatsverschuldung: Italien ist mit einem 6ffentlichen Schuldenstand in Hohe
von 2.266 Milliarden Euro vor Frankreich und Deutschland das Euro-Land mit dem hdchsten
absoluten Schuldenstand (Ende 2017). Auf Italien entfallen damit 22,8 Prozent der gesam-
ten Euro-Staatsverschuldung. Dem steht ein Anteil Italiens am Euro-BIP von lediglich 15,4
Prozent gegeniiber. Italien weist mit 132,1 Prozent nach Griechenland die héchste Schulden-
BIP-Quote auf und liegt damit weit tiber dem Durchschnitt der Eurozone von 89,3 Prozent
(alle Zahlen: AMECO 2018).

Haushaltssaldo: Italiens Haushaltsdefizit hat seit 2012 die maximale Obergrenze des Stabi-
litats- und Wachstumspakts (SWP) in Hohe von drei Prozent des BIP nicht mehr tiberschritten
und lag 2017 bei 2,1 Prozent. Strukturell (bereinigt um Konjunktureinflisse und Einmalef-
fekte) bewegte sich das Defizit 2017 ebenfalls bei 2,1 Prozent und damit weit tiber dem mit-
telfristigen Budgetziel (,,Medium-Term Objective®, MTO) von null Prozent. Dieses MTO ist Ita-
lien durch den praventiven Arm des SWP als Ziel vorgegeben. Der Priméarsaldo (der um die
Zinszahlungen bereinigte Saldo von Einnahmen und Ausgaben) ist seit 2011 durchgéngig
positiv—im Jahr 2017 betrug dieser bereinigte Uberschuss 1,7 Prozent des BIP (alle Zahlen:
AMECO 2018). Es sind somit die Zinszahlungen auf den hohen Schuldenstand, die maBgeb-
lich zur ungiinstigen Defizitsituation beitragen.

Verschuldungs-Trend: Wahrend die Schulden-BIP-Quote in der Eurozone insgesamt seit 2014
riicklaufig ist, ist die italienische Schuldenquote seit 2007 (von damals 99,8 Prozent) mit der
Ausnahme eines einzigen Jahres (2015) bis 2017 jedes Jahr angestiegen, auf inzwischen 132,1
Prozent Ende 2017. Diese ungiinstige Schuldendynamik ist maRgeblich eine Folge der niedri-
gen italienischen Wachstumsrate. Italien schaut beim Wirtschaftswachstum auf eine verlorene
Dekade zuriick. Das reale BIP lag 2017 immer noch um knapp fiinf Prozent unter dem Niveau
von 2008. Italien ist aktuell das einzige EU-Land, in dem der,,Schneeballeffekt* den Schulden-
stand steigen ldsst. Der ,,Schneeballeffekt bezeichnet die kombinierte Wirkung von Wirt-
schaftswachstum und Zinsen auf die Schulden-BIP-Quote. Im Durschnitt hat dieser Effekt in
der Eurozone im letzten Jahr entlastend gewirkt und zu einem Riickgang der Schuldenquote um
einen Prozentpunkt gefiihrt. Fiir Italien hingegen ergab sich daraus auch im Jahr 2017 erneut
eine Zunahme des Schuldenstands um 1,2 Prozentpunkte (alle Zahlen: AMECO 2018).
Ausmaf der EZB-Anleihekdufe: Nach Spanien profitiert Italien — gemessen an seinem BIP —
am stdrksten von den seit Mdrz 2015 erfolgenden EZB-Ankdufen von Staatsanleihen. Ende
2017 hatten die Zentralbanken des Eurosystems italienische Staatsanleihen im Umfang von
326,7 Milliarden Euro in ihren Bilanzen. Dies entspricht 19,1 Prozent des italienischen BIP
und 14,4 Prozent der gesamten italienischen Staatsschuld. Seit 2015 haben die Notenbank-
Ankdufe von italienischen Staatsanleihen in jedem Jahr den mit den laufenden Defiziten ver-
bundenen Netto-Finanzierungsbedarf Italiens iiberstiegen (Heinemann 2017, 2018).
Target-Salden: Die Banca d‘ltalia ist mit einer Verbindlichkeit von 439 Milliarden Euro (De-
zember 2017) der groBte Schuldner im Target-Zahlungssystem (EZB 2018a). Auf dem Hohe-
punkt der Euro-Schuldenkrise im August 2012 hatte die Verbindlichkeit lediglich 289,3 Mil-
liarden Euro betragen und sich bis 2014 auf 130,3 Milliarden verringert. Danach und
besonders seit dem Einstieg des Eurosystems in den Ankaufvon Staatsanleihen im Frithjahr
2015 haben die Target-Verbindlichkeiten der italienischen Zentralbank von Monat zu Monat
immer neue Rekordmarken erreicht. Hauptglaubiger des Target-Systems ist die Deutsche
Bundesbank mit Forderungen von gegenwaértig (Dezember 2017) 906,9 Milliarden Euro.
Implizite Schulden: Die Tragfdhigkeit der Staatsfinanzen kann auch durch ,implizite Schul-
den“ gefdahrdet werden. Die impliziten Schulden geben dariiber Auskunft, in welchem Um-
fang der Staat fiir die Zukunft Leistungsversprechungen gegeben hat, die nicht durch Steuern
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und Sozialabgaben gegenfinanziert sind. Hohe implizite Staatsschulden ergeben sich zu-
meist aus grofiziigigen Rentenzusagen ohne Beriicksichtigung demografischer Trends. Itali-
en sticht bei diesem Kriterium positivaus dem europdischen Vergleich heraus. Gemaf aktu-
ellen Berechnungen ist das Land derzeit tiberhaupt nicht implizit verschuldet. Im
EU-Nachhaltigkeitsranking 2017 der Stiftung Marktwirtschaft (Stiftung Marktwirtschaft 2017)
werden fir Italien implizite Schulden von minus zwei Prozent des BIP ausgewiesen. Im Durch-
schnitt der EU-28 liegen die impliziten Schulden hingegen bei 132 Prozent des BIP und da-
mit iber dem Niveau der expliziten Schulden.

Leistungsbilanzsaldo und Auslandsposition: Die italienische Volkswirtschaft weist seit 2013
Leistungsbilanziiberschiisse auf. 2017 betrug der Uberschuss 2,3 Prozent des BIP (AMECO
2018). Auch in den Bestanden ist Italien ein Netto-Kreditgeber gegeniiber dem Ausland (Gros
2018). Die hohe Staatsverschuldung des Landes geht somit nicht mit einer hohen Auslands-
verschuldung einher.

Private Verschuldung: Die Verschuldung des privaten Sektors liegt in Italien bei 85,7 Prozent
des BIP (2016). Dies ist ein im internationalen Vergleich unauffalliger Wert, der knapp unter
dem Durchschnitt der Eurozone liegt (88,8 Prozent) (alle Zahlen: World Bank 2018).

Nexus Banken-Staat: Italienische Banken haben eine stark tiberdurchschnittliche Exposition
gegeniiber dem eigenen Staat. Gemessen am Eigenkapital (,, Tier-1-Kapital®) betragen die
Forderungen des italienischen Bankensystems gegeniiber dem italienischen Gesamtstaat
171 Prozent (Juni 2016). Im Durchschnitt der Eurozone liegt diese Exposition gegeniiber dem
eigenen Staat bei 119 Prozent (Véron 2017).

Nicht-bediente Kredite: In Italien wurden Ende 2016 15,2 Prozent aller ausstehenden Bank-
kredite nicht vertragsgeméaf bedient (Kreditraten waren mindestens drei Monate tberféllig)
bei einem Euro-Durchschnittswert von 6,2 Prozent (alle Zahlen: EZB 2018b).

Zehn Schlussfolgerungen zur Finanzpolitik und
zur Bedeutung der Italien-Wahl fiir Europa

Fiir Italien besteht ein nennenswertes Insolvenzrisiko: Mit der Kombination aus hoher und
immer noch steigender Staatsverschuldung bei sehr niedrigem Potenzialwachstum ist Itali-
en heute vermutlich der Staat der Eurozone, dem in den ndchsten Jahren am ehesten das
griechische Szenario einer faktischen Insolvenz droht. Ein neuer 6konomischer Abschwung
sowie ein nennenswerter Zinsanstieg (zum Beispiel nach einem Ausstieg der EZB aus den
Anleihek&dufen) kénnten den Anstieg der Schuldenquote beschleunigen.

Das Schuldenkriterium des SWP wird ignoriert: Italien ist schon heute der maRgebliche Grund
fiir eine fehlende Konsequenz in der Anwendung wichtiger Elemente des SWP. Im korrektiven
Arm des SWP sollen Euro-Staaten mit Schuldenquoten {iber 60 Prozent des BIP den Abstand
zu diesem Grenzwert eigentlich mit einer Geschwindigkeit von einem Zwanzigstel pro Jahr
zurlickfiihren. Daraus ergibt sich fiir Italien die Verpflichtung einer jahrlichen Absenkung der
Schuldenquote um gut drei Prozentpunkte. Italien verfehlt diese Vorschrift mit seinem trotz
wirtschaftlicher Erholung immer noch steigenden Schuldenstand eindeutig. Die Europdische
Kommission hat dennoch und trotz einer kaum messharen Anndherung des laufenden Defi-
zits an das MTO bislang aus politischer Riicksichtnahme auf die Eréffnung eines Verfahrens
verzichtet. Mit einer weiteren Lockerung des fiskalischen Kurses durch eine neue Regierung
ohne rasche Sanktionierung durch die Europdische Kommission wiirde der SWP vollends an
Glaubwiirdigkeit verlieren.
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Altlasten in den Bankbilanzen verhindern die Vollendung der Europdischen Bankenunion: Die
Probleme mit hohen Altlasten in den italienischen Bankbilanzen sind eines der mafigeblichen
Hindernisse auf dem Weg zur Vollendung der Europdischen Bankenunion durch die Etablierung
eines europdischen Einlagensicherungssystems. Ein solches System wiirde hohe Altlasten in
den nationalen Banksystemen sozialisieren, was in Europa nicht konsensfahig ist.

Aktuell diskutierte Euro-Reformen niitzen wenig: Die derzeitige Reformdiskussion zur Zu-
kunft der Eurozone konzentriert sich weitgehend auf die mogliche Errichtung von neuen Sta-
bilisierungsinstrumenten, die symmetrische oder asymmetrische Schocks ausgleichen konn-
ten. Diese Instrumente kdnnten Italien heute nicht helfen. Nach Berechnung der Europdischen
Kommission betrug die Output-Liicke Italiens (d.h. die Abweichung des tatsachlichen Wachs-
tums vom Potenzial) 2017 lediglich noch 0,6 Prozentpunkte (AMECO 2018) und wird sich
2018 ganz geschlossen haben. Das primédre Problem lItaliens ist heute ein niedriges Poten-
zialwachstum von unter 0,5 Prozent und nicht eine konjunkturell ungiinstige Situation.
Eine umfassende Reformpolitik konnte die Risiken senken: Die ndchste italienische Regie-
rung kann das Insolvenzrisiko verringern. Es bieten sich drei Ansatzpunkte: erstens eine um-
fassende Reform von Arbeitsmarkten, Bildungssystem und &ffentlicher Verwaltung mit dem
Ziel, das Potenzialwachstum zu erhdhen und die ungiinstige Schuldendynamik durch héhe-
res Wachstum zu korrigieren; zweitens ein stdrkerer Zugriff auf das nicht unbetrachtliche pri-
vate Vermogen durch hohere Abgaben; und drittens weitere Ausgabensenkungen zur starke-
ren Erhohung der Primériiberschiisse. Solche Reformen wiirden dadurch begiinstigt, dass
Italien nicht mit nennenswerten impliziten Schulden belastet und auch nichtim Ausland ver-
schuldetist. Die Wahlprogramme der italienischen Parteien haben solche Politikansatze aber
weitgehend ausgeschlossen und im Gegenteil umfangreiche Mehrausgaben versprochen.
Europa ist erpressbar: Eine populistische Finanz- und Wirtschaftspolitik einer neuen italie-
nischen Regierung konnte mit einiger Aussicht auf Erfolg darauf setzen, weitere Finanzhilfen
und Aufweichungen von Regeln zu erzwingen. Italien ist anders als Griechenland eindeutig
»too big to fail“. Die Staatsverschuldung entspricht dem Siebenfachen der griechischen
Staatsverschuldung. Hinzu kommen das Drohpotenzial der iberaus engen Verbindung von
Staatsfinanzen und italienischen Banken und die Target-Verbindlichkeiten. Ein Verlust des
Kapitalmarktzugangs fiir den italienischen Staat wiirde angesichts der iiberragenden Bedeu-
tung italienischer Staatsanleihen in den Bankbilanzen des Landes unmittelbar zum Kollaps
des italienischen Bankensystems fiihren, das ohnehin durch hohe Altlasten geschwacht ist.
Die Folgen fiir die Eurozone wédren nicht absehbar.

ESM alleine nicht ausreichend zur Stabilisierung Italiens: Der Europdische Stabilitdtsme-
chanismus (ESM) verfiigt nach Abzug der ausgereichten Kredite von seiner 500-Milliarden-
Euro-Kreditobergrenze derzeit nur iiber eine Kreditkapazitdt in Hohe von 380 Milliarden Eu-
ro. Die Aktivierung dieser Kreditlinie ware bei Weitem nicht ausreichend, um eine Panik an
den italienischen Bondsmarkten einzuddmmen. Ein solches Panik-Szenario wiirde daher
entweder eine Ausweitung der ESM-Kreditkapazitdt, eine geldpolitisch nicht angemessene
Verldangerung der EZB-Anleihekdufe im Rahmen des Public Sector Purchasing Programme
(PSPP) oder eine Aktivierung der EZB-Krisenfazilitdt OMT erzwingen.

Der Eurozone fehlt eine Insolvenzordnung: Es rdacht sich nun, dass die Reformbemiihungen
zum Euro-Ordnungsrahmen bislang das Thema eines Insolvenzverfahrens fiir hoch verschul-
dete Staaten tabuisiert haben. Weil es keine geordnete Losung fiir die Insolvenz eines Euro-
mitglieds gibt, sind die Folgen einer eintretenden Uberschuldung Italiens vollkommen unbe-
rechenbar.



9. DieWahl populistischer Parteien ist rationale Strategie: Die italienischen Wahler haben da-
mit in der Wahl ein durchaus rationales Argumente fiir eine Wahlentscheidung zu Gunsten
populistischer Wirtschaftsprogramme. Sie kdnnen sich mit einiger Berechtigung erhoffen,
auf diese Weise neue Kredite seitens ESM und EZB und den Einstieg in eine Transferlosung
fiir die drohende italienische Uberschuldung zu erzwingen. Dies ist fiir viele Menschen im
Land aus nachvollziehbaren Griinden eine attraktivere Option als Steuererhhungen, Aus-
gabenkiirzungen und tiefgreifende Reformen mit ihren individuellen Unwagbarkeiten.

10. Eine populistische Regierung in Italien ist fiir die Eurozone ein Hochrisiko-Szenario: Aus all
dem Gesagten folgt: Sollte Italien nach der Wahl eine Regierung erhalten, welche dhnlich wie
die Regierung Griechenlands Anfang 2015 den Konsens mit der Eurogruppe aufkiindigt und
sich vom Konsolidierungs- und Reformkurs abwendet, dann ist dies ein politisches und 6ko-
nomisches Hochrisikoszenario, das eine neue Phase 6konomischer und politischer Unsicher-
heit einldutet und letztlich den Bestand von Eurozone und EU gefahrden kann.
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