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Italien kann die
Zinswende stemmen

Sorgen um Finanzstabilitat nicht

ubertreiben. EZB muss handeln.

Im Marz stieg die Inflation im Euroraum auf 7,5% (in Worten:
Sieben Komma flnf!). Der geldpolitische Handlungsdruck wird
immer unabwendbarer. Nach der Sitzung am 10. Marz erklarte
Prasidentin Lagarde, wie man sich in Frankfurt die Uberfallige
Normalisierung der Geldpolitik vorstellt: Im dritten Quartal sollen
die Anleihekaufe auf netto Null zurtickgehen und nur noch fallig
werdende Titel ersetzt werden. Erst danach werden die Zinsen
~graduell® (Synonym fir ,schleichend“?) angehoben werden.

Die Furcht, ob Italien hohere Zinsen aushalten kann

In der EZB durfte die Sorge vorherrschen, dass eine raschere
Normalisierung der geldpolitischen Gemengelage Risiken der
Finanzmarktstabilitat nach sich ziehen kdnnte. Deswegen durfe
man sich nur behutsam, ja fast wie auf Eierschalen, bewegen.

Worum geht’s? Die Sorge gilt Italien. Lagarde gab in der Pres-
sekonferenz im Marz 2020 zu Bedenken, dass die EZB nicht
dazu da sei, die Spreads von Staatsanleihen zu schliel3en. Das
ist natlrlich nicht falsch. Der Satz war aber noch nicht verhallt,
da begann ein fulminanter Abverkauf italienischer Staatsanlei-
hen, schlimmer als an jedem einzelnen Tag der Eurokrise.

Dieser Schrecken sitzt tief und dirfte auch heute noch ein Grund
fur die zégerliche Gangart sein.

Italien kann die Zinswende verkraften!

Die Ausgangssituation ist heute aber viel gunstiger als noch vor
wenigen Jahren. So provozierte letzten Monat Lagardes uberra-
schende Anklindigung, man wolle die Anleiheverkaufe schneller
beenden als zuvor allgemein erwartet, eine vergleichsweise ver-
haltene Reaktion bei italienischen Staatsanleihen.
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Italien qilt als
Wackelkandidat
in der Eurozone.
Aber Rom kann
mit hoheren Zin-
sen leben.



https://twitter.com/LBBW_Research

Es wird zwar nicht ohne Folgen bleiben, wenn die EZB nicht ECB Anleihekiufe groBer als

mehr tUber 100% aller Neuemissionen von Euro-Staatsanleihen Nettokreditaufnahme
kauft, wie es bislang der Fall war (siehe Abbildung). Die Zinsen hird. €
sind schon gestiegen. Spreads durften sich weiter ausweiten. 800
Aber Italien ist besser aufgestellt, als viele Skeptiker glauben: ;22
500
1. Die hohe Inflation reduziert die Staatsschulden. Bei einem 400
inflationsgetriebenen Nominalwachstum von 10% fallt die o
Schuldenquote 2022 um 15% des BIP. Das hilft. 100
0
2. Noch mehr hilft jedoch, dass die effektiven Zinsen sehr nied- e Neiosze N 202t
rlg Slnd (Unter 2% fur dle aUSStehenden SChU|den) Und da = Nettoemissionen Eurozone Staatsanleihen
immer noch hdherverzinsliche Anleihen fallig werden und Guste: 25, Boomorg, Fnanzmnsteren, LOBW Ressaren

heute gunstiger refinanziert werden kdnnen, bleibt die effek-

tive Zinslast auch noch ein paar Jahre niedrig.
3. Und ganz besonders hilft, dass ltalien derzeit eine stabile Sonderfaktoren
und kompetente Regierung hat, die eine breite parlamenta- maChen |ta|ien
rische Unterstitzung genief3t. Keine Selbstverstandlichkeit. . -
o weniger anfallig
4. Zu guter Letzt bekommt Italien Uber die kommenden Jahre . .
erhebliche budgetare Entlastung aus dem EU-Aufbaufonds. bel Stelgenden

Zwischen 2023 und 2025 kann ltalien jahrliche Zuschisse Zinsen
von Uber 1% seines BIPs erwarten und noch etwas mehr

durch gunstige EU-Kredite.
Die Gunst der Stunde nutzen

Die Inflation droht zu entgleiten. Jeden Monat mehr. Die EZB
muss einen Gang hochschalten. Die Sorge, lItalien kénne das
finanziell nicht durchstehen, ist unbegriindet. Es kann und es
wird. Je langer Lagarde zogert, desto wahrscheinlicher wird es,
dass ihr vielleicht doch noch eine italienische Regierungskrise in
die Parade fahrt. Und dann wirde es wirklich richtig schwierig.
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