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ZUSAMMENFASSUNG /
ABSTRACT

Die Wirtschaft Italiens befindet sich in einer langjahrigen Schwdchephase. Das niedrige
Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion ist umso problematischer, als es die
Finanzierung der hohen Staatsschulden erschwert und so Zweifel an der Solvenz des Staates
nahrt. Die von der Regierung Renzi vorgeschlagene Verfassungsreform soll dazu fihren, dass
notwendige Reformen zukinftig leichter umgesetzt werden kénnen. Vor diesem Hintergrund
erfolgt in diesem Beitrag eine Bestandsaufnahme der wirtschaftlichen Situation ltaliens aus
gesamtwirtschaftlicher Sicht. Zudem werden die in den vergangenen Jahren eingeleiteten
Strukturreformen skizziert und Ergebnisse von Modellrechnungen sowie ersten empirischen
Untersuchungen Uber die zu erwartenden Effekte vorgestellt. Alles in allem sind die bislang
eingeleiteten Reformen offenbar durchaus geeignet, zu einer Revitalisierung der italienischen
Wirtschaft beizutragen. Allerdings sind die zu erwartenden Effekte nicht so grof3, dass sie das
Bild einer nur schwachen wirtschaftlichen Dynamik in Italien grundsatzlich andern wiirden.

The Italian economy has experienced a prolonged period of economic weakness which is
especially problematic given the high level of public. The constitutional reform proposed by
the Renzi government is meant to reduce the institutional barriers to the implementation of
structural reforms necessary to reinvigorate the economy. Against this background, this note
gives an overview of the economic situation in Italy from a macroeconomic perspective and
evaluates recent reform initiatives. All in all, the reform packages introduced since 2011 move
in the right direction, although model-based assessments and first empirical evidence suggest
that they will not fundamentally change the overall picture of relatively low potential growth.
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ITALIEN AM SCHEIDEWEG:
WACHSTUMSSCHWACHE ERFORDERT
WEITERE REFORMEN

von Klaus-Jirgen Gern und Ulrich Stolzenburg

1 EINLEITUNG

Die Wirtschaft Italiens befindet sich in einer langjahrigen Schwédchephase. Das niedrige
Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion ist umso problematischer, als es die Finan-
zierung der hohen Staatsschulden erschwert und so Zweifel an der Solvenz des Staates nahrt.
Diese Zweifel wiederum erhdhen die Risikopramien an den Finanzmarkten und erschweren
eine wirtschaftliche Belebung. Um diesen Teufelskreis zu durchbrechen, die Wettbewerbs-
fahigkeit des Produktionsstandorts Italien zu steigern und das Wachstum von Produktivitat
und Beschaftigung zu erhdhen, sind weitreichende institutionelle Reformen notwendig. In
den vergangenen Jahren wurden — zum Teil unter dem akuten Druck der Finanzmarkte — zwar
eine Reihe von Strukturreformen beschlossen. Die Verabschiedung und Umsetzung von
Reformen wird allerdings durch das komplizierte politische System erschwert, in dem die
zweite Kammer des Parlaments (Senat) selbst eine von einer deutlichen Mehrheit in der ers-
ten Kammer getragene Regierung in ihren politischen Gestaltungsmdglichkeiten stark einen-
gen und sogar zu Fall bringen kann. Die von der Regierung Renzi vorgeschlagene Verfassungs-
reform, Uber die in dem Referendum am 4. Dezember 2016 abgestimmt wird, zielt darauf ab,
die Bedeutung und politische Gestaltungsmacht des Senats erheblich zu reduzieren. Im Fall
eines zustimmenden Votums konnte die jeweilige Regierung zuklnftig notwendige Reformen
leichter durchsetzen und rascher umsetzen.

Vor diesem Hintergrund erfolgt in diesem Beitrag eine Bestandsaufnahme der wirtschaftli-
chen Situation Italiens aus gesamtwirtschaftlicher Sicht. Zudem werden die in den vergange-
nen Jahren eingeleiteten Strukturreformen skizziert und Ergebnisse von Modellrechnungen
sowie ersten empirischen Untersuchungen Uber die zu erwartenden Effekte vorgestellt.
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2 ITALIENS WIRTSCHAFT IN DEN JAHREN DER STAGNATION
2000-2015

Die wirtschaftliche Entwicklung in Italien  [YySTITEE
hinkt bereits seit vielen Jahren der des Eu-  [SiiENERREERITIECTHIEGEIGCL ISR
roraums hinterher. Das Bruttoinlandsprodukt ausgewahlten Landern des Euroraums 2000-2016%
(BIP) durfte im laufenden Jahr 2016 auf dem- 1,4 2000=100
selben Niveau liegen wie im Jahr 2000, wah- Ft‘;[;f“m
rend in diesem Zeitraum das BIP im Euroraum 139
insgesamt um 18 Prozent, in Deutschland um
20 Prozent und in Spanien sogar um 25 Pro- 45
zent zugelegt hat (Abbildung 1). In Deutsch-
land war zwar in den ersten Jahren des ver-
gangenen Jahrzehnts ebenfalls eine ausge-
pragte Wachstumsschwdche zu verzeichnen
(,der kranke Mann Europas”), sie wurde aber
Mitte der 2000er Jahre Gberwunden und ins- % . . .
besondere in den Jahren nach der globalen 2000 2005 2010 2015
Finanzkrise EXpandierte das Bruttoinlands- aJahresdaten, preis- und kalenderbereinigt. Werte fiir 2016: Pro-
produkt in Deutschland rascher als im Durch- ~ 8nosedesIfw.
schnitt des Euroraums. In Spanien war die ﬁt:\egl.le: Internationaler Wahrungsfonds, WEO; eigene Darstel-
Krise zwischen 2008 und 2014 besonders lang
und tief, zuvor war die Wirtschaft jedoch sehr :

Abbildung 2:
rasch gewachsen, und auch in jungster Zeit Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts nach
legte die gesamtwirtschaftliche Produktion — Mkskassee S S EN IRy

Deutschland
Spanien

dort wieder starker zu als im Euroraum insge- Lo Prozent Lager

samt. In Italien hingegen ist das Brutto- M 1 AuBenbeitrag

H : : [ Investition

inlandsprodukt sowohl in der Krise besonders 8 I Stant

deutlich gesunken als auch vor und nach der | == Priv.Verbrauch
e B|P

Krise vergleichsweise schwach gestiegen. Das
Niveau der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion am Hochpunkt im ersten Quartal 2008 2 -
wurde zuletzt noch um 8 Prozent unterschrit-
ten.

Eine nidhere Betrachtung von der Verwen- 2 7
dungsseite her zeigt, dass Uber den gesamten 4 -
Zeitraum hinweg der private Verbrauch eine L

. R . . -6 -
geringe Dynamik aufwies (Abbildung 2). Im 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Zusammenhang mit der globalen Finanzkrise
und der Konsolldlerung in der akuten Phase Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
der Euro-Schuldenkrise ging er sogar splrbar  eigene Berechnung und Darstelung.

aJahresdaten, preis- und kalenderbereinigt.
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zurtick. In den vergangenen Jahren kam eine
ausgepragte Schwache der Investitionen hin-
zu, die in der ersten Halfte des vergangenen
Jahrzehnts noch merkliche Expansionsbei-
trage geliefert hatten. Seit 2006 ist die Inves-

NR. 102 | DEZEMBER 2016 ,fVV WECTW RTSCHART.

Abbildung 3:

Italienische Investitionsquote nach Investitions-
kategorien 1995-20152

 Ausristung
s Wohnungsbau

Sonstige Anlagen
Nichtwohnbauten
— Gesamt

von knapp 22 Prozent auf unter 17 Prozent  20%
trugen die Ausristungsinvestitionen 2 Pro-  16% -
zentpunkte bei, der Anteil der Bauinvestitio- 1‘21;
nen am Bruttoinlandsprodukt sank sogar um .|
3 Prozentpunkte, wobei die Investitionen in 8% -
Nichtwohnbauten Uberproportional betrof- 6% -
fen waren. Der Rlckgang der gesamten 4% -
Investitionsquote ist zwar zum groRten Teil 2% 1
auf gesunkene private Investitionen zurtck- 0% ;995 2000 2005 5010 2015
zufihren, die offentlichen Investitionen wur-

den jedoch sogar Uberproportional verringert
und trugen starker zum Rickgang der Ge-
samtinvestitionen bei, als es ihrem Anteil von
rund 15 Prozent entsprochen hatte.

titionsquote in der italienischen Wirtschaft 559 -
gesunken (Abbildung 3). Zu dem Rlckgang  18% W

3Jahresdaten, in Prozent des Bruttoinlandsprodukts zu laufen-
den Preisen.

Quelle: Europdische Kommission, AMECO; eigene Berechnung
und Darstellung.

3 ITALIENS WIRTSCHAFTSSTRUKTUR SEIT BEGINN DER
WAHRUNGSUNION

Die Wirtschaftsstruktur Italiens ist durch einen relativ groRen industriellen Sektor gekenn-
zeichnet (Abbildung 4). Italien hat nach Deutschland den hochsten Anteil des Verarbeitenden
Gewerbes unter den grofRen EU-Landern und ist gemessen an der Industrieproduktion welt-
weit die funftgrofRte Volkswirtschaft. Allerdings ist die Wertschopfung insbesondere in der
Industrie (d.h. im Produzierenden Gewerbe) seit Ausbruch der globalen Finanzkrise bis zum
zweiten Quartal des Jahres 2016 besonders deutlich um etwa 20 Prozent eingebrochen — bei
einem Rickgang der Wertschopfung insgesamt um knapp 8 Prozent. Dabei liegt das Produ-
zierende Gewerbe ohne Bau 16 Prozent unter dem Vorkrisenniveau, wahrend der Bausektor
sogar um ein Drittel darunter liegt. Als Folge tragt die Bauindustrie mit 4,5 Prozent im EU-
Vergleich inzwischen eher unterdurchschnittlich zur gesamtwirtschaftlichen Produktion bei,
im Gegensatz dazu ist der Wertschopfungsanteil der Landwirtschaft mit 2,1 Prozent relativ
hoch (EU-Durchschnitt 1,5 Prozent).
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Abbildung 4:

Italiens Wertschépfung nach Sektoren 2

Sonstige Dienstleister ~ -andwirtschaft
4,0 1

Produzierendes Gewerbe
ohne Baugewerbe
18,7

Offentliche Dienstleister,
Erziehung, Gesundheit
17,7

Baugewerbe
4,5
Unternehmens-
dienstleister
9,2

Handel, Verkehr,
Gastwirtschaft
Grundsticks- und 20,6
Wohnungswesen

13,8

Finanz- und .

Versicherungs- |nf0rmat|.on lfnd

dienstleister Kommunikation
5,5 4,1

3Jahresdaten, preisbereinigt. In Prozent der gesamten Bruttowertschopfung.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;, eigene Berechnung und Darstellung.

Betrachtet man die Entwicklung in der Industrie Uber die vergangenen 17 Jahre genauer,
zeigt sich, dass in nahezu allen Branchen Rickgédnge zu verzeichnen waren, die zum Teil
betrachtlich waren. So schrumpfte die Erzeugung von Elektrogeraten um fast die Halfte und
die von Computern und Elektronikprodukten ebenso wie die von Bekleidung und Textilien um
mehr als ein Drittel. Lediglich die Nahrungsmittel- und die Pharmaindustrie konnten ihre
Erzeugung erheblich steigern (Abbildung 5). Die Riickgange waren vor allem in den Jahren seit
der weltweiten Finanzkrise massiv. Hingegen konnten in den vorangegangenen Jahren in
einer Reihe von Branchen sogar Produktionszuwdchse realisiert werden. Dies gilt ins-
besondere fir die Bauindustrie, die ihre Erzeugung zwischen 1999 und 2008 um knapp 50
Prozent gesteigert hatte, sich seither aber in einer tiefen Rezession befindet, so dass das
Produktionsniveau im zweiten Quartal des Jahres 2016 um fast 15 Prozent unter dem Niveau
von 1999 liegt.
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Abbildung 5:
Industrieproduktion nach Sektoren 1999-20162

Elektrische Ausriistung 01999 bis 2008

Gewinnung von Mineralien @ 1999 bis heute

Computer und Elektroartikel
Textilien und Kleidung

Holz- und Holzprodukte
Kokerei und Olverarbeitung
Gummiartikel und Kunststoffe
Transportmittel

Metalle und Metallprodukte
Industrie insgesamt

Baugewerbe

Chemieprodukte und Kunstfaser
Sonstiges, Reparaturen und Installation
Maschinen und mechanische Apparate

Energie

Energieversorgung
Lebensmittel

Pharmazeutische Erzeugnisse

-50 -25 0 25 50

aMonatsdaten, preis- und saisonbereinigt. Angaben in Prozent, Verdnderung zum Ausgangswert im Januar 1999.

Quelle: Istat; eigene Berechnung und Darstellung.

Die Warenexporte waren in den Jahren nach der Euroeinfihrung trotz einer kontinuierli-
chen Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit (gemessen an den relativen
Lohnstlickkosten) deutlich aufwarts gerichtet (Abbildung 6). Anders als etwa in Deutschland
konnte jedoch der im Zuge der globalen Finanzkrise erlittene Absatzeinbruch in den Folge-
jahren nicht vollstandig wieder wettgemacht werden. Zuletzt waren die Exporte des Verarbei-
tenden Gewerbes noch um 10 Prozent niedriger als vor der Krise. Besonders deutlich ist der
Abstand zum Héchststand mit 24 Prozent im Maschinenbau. Hier wie in der metall-
verarbeitenden Industrie waren die Exporte auch in den vergangenen Jahren wieder deutlich
ricklaufig, wahrend sie in der Chemieindustrie und in der Holz- und Papierindustrie zuletzt
deutlich zulegen konnten.
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Abbildung 6:
Italiens Exporte nach Sektoren 1999-20162
Textilien und Kleidung 01999 - 2008
Computer und Elektroartikel [ 1999 bis heute

Sonstiges, Reparaturen und Installation
Gummiartikel und Kunststoffe
Petrochemische Produkte
Landwirtschaftliche Erzeugnisse
Maschinen und mechanische Apparate
Exporte insgesamt

Elektrische Ausriistung
Industrieprodukte

Transportmittel

Bergbauprodukte
Chemieprodukte und Kunstfaser
Metalle und Metallprodukte
Holz- und Holzprodukte
Lebensmittel

Pharmazeutische Erzeugnisse _—— e —

-50 0 50 100 150 200 250 300

3Monatsdaten, preis- und saisonbereinigte Exportmengen. Angaben in Prozent, Veranderung zum Ausgangswert Januar 1999.

Quelle: Istat; eigene Berechnung und Darstellung.

4 LEISTUNGSBILANZ

Die Handelsbilanz aus Warenex- und -importen hat sich in den letzten Jahren deutlich ins Plus
gedreht, und daraus resultierend liegt inzwischen auch die Leistungsbilanz im Uberschuss-
bereich, zuletzt mit knapp 2 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt (Abbildung 7). Im
Hinblick auf mogliche aulenwirtschaftliche Ungleichgewichte gibt es gemessen an diesem
Indikator somit keinen akuten Anpassungsbedarf. Auch die Netto-Auslandsverschuldung
ltaliens bewegt sich mit gut 20 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in einem
unbedenklichen Bereich und liegt deutlich unterhalb derjenigen von beispielsweise Portugal,
Spanien, Griechenland und Irland.




KIELPOLICY BRIEF NR. 102 | DEZEMBER 2016 'fVV&!Ef\,«.N.|iUgng;;JTR

Abbildung 7:

Italiens Leistungsbilanz und ihre Determinanten 1999-20152

|_| |_| |—| — H/ [ Bilanz der Geldtransfers
o H m = .

- T H ' ' ' H ' ' ' ' HH = Bilanz der Primdreinkommen
I o[ I [ Bilanz des Dienstleistungshandels

- = Bilanz des Glterhandels

\y \ , e |eistungsbilanz

-2

-4
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

3Jahresdaten, Bilanz Italiens gegenliber dem Rest der Welt, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zu laufenden Preisen. Daten zu
Primareinkommen und Transfers sind erst ab 2005 verfugbar.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnung und Darstellung.

5 ARBEITSMARKT UND PRODUKTIVITAT

Gemessen an der Produktionsentwicklung
stellt sich die Situation auf dem Arbeitsmarkt — [Saie ATl Ao b =1=sle sk e ale gl WA T Xt L ol
verhaltnismaRig glinstig dar. Zwar ist die Ar-  IGiEsEEsEos

beitslosigkeit insbesondere in den Jahren 2012 Millionen Prozent
und 2013 kraftig gestiegen, sie liegt mit 11,6
Prozent aber nur wenig hdher als zu Beginn
des vergangenen Jahrzehnts (Abbildung 8). Die
Zahl der Beschéftigten war trotz der nur
schwachen Zunahme der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion in den Jahren bis zur Finanz-
krise deutlich gestiegen. Auch in den vergan-
gen drei Jahren legte sie merklich zu, so dass
die im Zuge von Finanzkrise und Schuldenkrise —— Arbeitslosenguote (rechte Skala)
entstandenen Beschaftigungsverluste zu ei- 21 — 0
nem guten Teil wieder wettgemacht wurden. 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

Die Zahl der Beschéftigten Iag zuletzt nur we-  squartalsdaten; Arbeitslosigkeit in Prozent der Erwerbsbevol-
nig mehr als 1 Prozent unter ihrem Hochst-  kerune

stand im Jahr 2008 (verglichen mit einem
Rickgang von 8 Prozent beim Bruttoinlands-
produkt im selben Zeitraum).

Abbildung 8:

Beschaftigung

Quelle: Eurostat, Arbeitskrdftebefragung; Istat; eigene Darstel-
lung.
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Entsprechend unglnstig entwickelte sich
freilich die Produktivitat. Die totale Faktor-
produktivitat, ein Mal fur die Entwicklung der
Effizienz der Produktion, war Uber den ge-
samten Beobachtungszeitraum in der Tendenz
racklaufig und lag zuletzt um 6 Prozent unter
ihrem Stand im Jahr 2000 (Abbildung 9). Die
Produktivitdt je Arbeitsstunde hat sich seit 15
Jahren kaum verdndert. Schwache Produkti-
vitatszuwachse werden insbesondere in den
letzten Jahren in vielen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften beobachtet, die Entwicklung
in ltalien ist aber besonders unglinstig und
wird allgemein als Kern des italienischen
Wachstumsproblems angesehen (EU-Kommis-
sion 2015).

6 OFFENTLICHE FINANZEN

Der Bruttoschuldenstand des italienischen
Staates liegt derzeit bei 133 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt (Abbildung 10).
Aufgrund dieser hohen Staatsverschuldung ist
ltalien besonders verwundbar, wenn die
staatlichen Finanzierungskosten im Zuge einer
Zinswende wieder steigen sollten. Die Risiko-
aufschlage bei italienischen Anleihen kdnnten
dann wieder bedenklich zulegen und in den
Teufelskreis aus steigenden Finanzierungslas-
ten und steigendem Ausfallrisiko fir italieni-
sche Staatsanleihen muinden, der auf dem
Hohepunkt der Staatsschuldenkrise die Sol-
venz des Staates bedrohte und den Konsoli-
dierungsdruck fir die 6ffentlichen Haushalte
stark erhdhte.

Die problematische Lage der offentlichen

NR. 102 | DEZEMBER 2016 lfw WECTW RTSCHART.

Abbildung 9:

Gesamtwirtschaftliche Produktivitatsindikatoren fir
Italien 2000-2015%

5 2000=100
Totale Faktorproduktivitat
Arbeitsproduktivitat
100 A
” \/4\—\,
90 T T d
2000 2005 2010 2015

3Jahresdaten. Arbeitsproduktivitat: BIP je Arbeitsstunde; Totale
Faktorproduktivitat: berechnet auf Basis einer Cobb-Douglas-
Produktionsfunktion.

Quelle: Europaische Kommission, AMECO; eigene Darstellung.

Abbildung 10:

Bruttoschuldenstand Italiens 1970-20152

Prozent

100

60 /-/N/\/
20 T T T T
1970 1980 1990 2000 2010

3Jahresdaten, in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Europaische Kommission, AMECO; eigene Darstellung.

Finanzen in Italien ist vor allem das Erbe einer unsoliden Wirtschaftspolitik, die bis in die
1980er Jahre hinein betrieben wurde (Gern und Boysen-Hogrefe 2012). In den 1980er Jah-
ren stiegen die Realzinsen auf die italienische Staatsschuld massiv an, als die hohen Inflations-
raten der 1970er Jahre — bis zu 25 Prozent in Italien — mit einer restriktiven Geldpolitik zu-
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rickgefihrt wurden, was mafRgeblich zu der massiven Zunahme der Staatsschuld im Verhalt-
nis zur Wirtschaftsleistung (von rund 60 auf 120 Prozent) beitrug. In den 1990er Jahren
wurden dann erhebliche Anstrengungen unternommen, um eine Wende in der Schul-
denentwicklung herbeizufihren und dem Euro beitreten zu kénnen. Als Folge deutlicher
Abgabenerhdéhungen und einer starken Dampfung des Ausgabenanstiegs (nicht zuletzt die
Reform des im internationalen Vergleich sehr grofRziigigen Rentensystems) wurden hohe
PrimarUberschisse erzielt. Gleichzeitig sank die Schuldenlast, weil das Realzinsniveau im
Vorfeld der Europdischen Wahrungsunion und in Folge der italienischen Stabilitatspolitik er-
heblich zurtickging. So gelang es, die Schuldenstandsquote lber einen langeren Zeitraum
(von 1994 bis 2007) von 120 bis auf gut 100 Prozent zuriickzufiihren, bevor sie im Zuge der
globalen Finanzkrise und der Euro-Schuldenkrise sowie dem geringen nominalen Wirt-
schaftswachstum wieder kraftig stieg. Die laufenden offentlichen Defizite lagen zwar zuletzt
Jahr fir Jahr unterhalb der Maastricht-Grenze von drei Prozent in Relation zur Wirtschaftsleis-
tung, ein splrbarer Rickgang der Schuldenquote ist angesichts des schwachen Wirtschafts-
wachstums allerdings nicht in Sicht.

7 DIE BANKENKRISE

Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrisen der

. Abbildung 11:
vergangenen entstanden auch die aktuellen Notleidende Kredite im italienischen Bankensystem
Probleme im italienischen Bankensektor. In  EEEESAUER
einem anhaltend schwachen wirtschaftlichen Prozent
Umfeld hat offenbar eine wachsende Zahl von ~ *°
Kredithehmern Probleme, den vertragsgema-
Ren Schuldendienst zu leisten. Der Bestand /w
notleidender Kredite ist seit 2009 stetig ange-  *°
stiegen und liegt nach Angaben der italieni-
schen Notenbank bei dem im europdischen
Vergleich hohen Wert von etwa 12 Prozent > WW
der insgesamt ausstehenden Kredite im ge-
samten Bankensystem (Abbildung 11). Fir das
Jahr 2015 wird von insgesamt 360 Milliarden
Euro an faulen Krediten berichtet, die sich auf
verschiedene Kategorien aufteilen: ,Sub-
standard Loans”, ,Loans Overdue”, ,Restruc-
tured Loans” und ,Bad debt”. Die letzt-
genannte Kategorie ist mit 210 Milliarden Euro die grofRte und zugleich die problematischste
Kategorie notleidender Kredite, da es sich dabei um Forderungen handelt, die sich wohl
Uberwiegend als uneinbringlich erweisen werden.

0

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015

aMonatsdaten; Faule Kredite (Kategorie "bad debt") in Relation
zu gesamten Kreditforderungen.

Quelle: Bank of Italy; eigene Darstellung.
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Laut Analysen von Wall (2016) liegt der Marktwert dieser Kreditforderungen nur bei etwa
20 Prozent des Nennwerts. Gleichzeitig sind diese faulen Kredite bereits zu etwa 60 Prozent
abgeschrieben, so dass sie lediglich noch mit etwa 40 Prozent des Nennwerts in den Bilanzen
geflhrt sind. Daraus ergibt sich ein Rekapitalisierungsbedarf fir das italienische Bankensys-
tem in Hohe der Differenz zwischen Markt- und Buchwert von etwa 20 Prozent des Nenn-
werts bzw. von gut 40 Milliarden Euro. Die notleidenden Kredite liegen damit in einer Gro-
Renordnung von etwa 2-3 Prozent des italienischen Bruttoinlandsprodukts. Dies erscheint aus
makrodkonomischer Perspektive zwar Gberschaubar. Fir die Banken ergibt sich daraus frei-
lich zusatzlicher Kapitalbedarf, der angesichts der stark gesunkenen Bérsenwerte nur schwer
am Finanzmarkt zu beschaffen ist. Gleichzeitig darf der italienische Staat aufgrund der euro-
paischen Bankenabwicklungs- und Restrukturierungsregeln (BRRD-Richtlinie) die betroffenen
Banken nicht einfach mit 6ffentlichen Mitteln rekapitalisieren, ohne vorher Bankgldubiger und
Einleger durch einen sogenannten ,Bail-In“ an den aufgelaufenen Verlusten zu beteiligen.
Offenbar schreckt die Politik davor zurick, eine solche Verlustbeteiligung von Bankglaubigern
zuzulassen, zu denen auch viele Kleinsparer gehéren sollen.

Die ungel6ste Bankenproblematik belastet das wirtschaftliche Klima in Italien, da sie die
Kreditvergabebereitschaft der Banken reduziert und die Finanzierung von Investitionen insbe-
sondere fir die in Italien besonders wichtigen kleinen Unternehmen erschwert. Die Risiken,
die von den notleidenden Krediten in den italienischen Bankbilanzen flir das Finanzsystem des
Euroraums insgesamt ausgehen, sind hingegen wohl begrenzt, zumal eine Ausnahmeregelung
von der Bail-In-Regel dem Staat erlaubt, den Banken im Notfall doch direkt Kapital bereitzu-
stellen, wenn ansonsten die Finanzstabilitat gefahrdet ware (Artikel 56 BRRD-Richtlinie).

8 AUSWIRKUNGEN DER BISHER EINGELEITETEN
STRUKTURREFORMEN

Die Notwendigkeit von Strukturreformen als Mittel zur Beendigung der langjahrigen Stagna-
tion der gesamtwirtschaftlichen Produktion wurde zwar bereits frihzeitig gesehen, die er-
griffenen MalRnahmen waren aber zumeist nicht umfassend genug, und sie wurden in der
Regel auch nicht vollstandig umgesetzt. Unter dem Druck der Staatsschuldenkrise wurden in
den Jahren 2012 und 2013 eine Reihe von Reformen verabschiedet, denen unter der Regie-
rung Renzi weitere, umfassendere Malinahmen folgten. Die Reformen umfassten:

e Liberalisierung von Guter- und Dienstleistungsmarkten: Eine Verringerung der Markt-
zutrittsschranken insbesondere in einer Reihe von freien Berufen und im Einzelhandel
sowie in den Telekommunikationsmarkten und bei der Energieversorgung sowie die
Ausweitung der Kompetenzen der Kartellbehérden sollen den Wettbewerb erhéhen
und zu Produktivitatssteigerungen fihren, die Gewinnmargen reduzieren und in der
Folge Kaufkraft freisetzen.
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e Arbeitsmarktreformen: Das Ziel der Reformen ist es, durch eine Kombination von
weniger restriktiven Kindigungsbestimmungen, Lohnsubventionen fir Einstellungen
auf der Basis unbefristeter Arbeitsvertrage sowie einer aktiven Arbeitsmarktpolitik den
dualen Arbeitsmarkt aufzubrechen, den ,Matching-Prozess” zwischen Arbeitgebern
und Arbeitssuchenden zu verbessern und damit den Beschaftigungsstand zu steigern
sowie die Produktivitat zu erhéhen.

e Steuerreform: Durch eine Umschichtung von direkten Steuern (auf Produktionsfakto-
ren) hin zu indirekten Steuern (auf verbrauchte Guter) sollen Unternehmen entlastet
und die Anreize flr die Arbeitnehmer verbessert werden. Wahrend die Mehrwert-
steuer im Jahr 2013 erhoht worden war, wurden im Jahr 2014 die regionale Korper-
schaftsteuer gesenkt, die Lohnsteuer fir Bezieher niedriger Einkommen reduziert
(bzw. ihre Belastung durch eine Steuergutschrift verringert) sowie die Mdglichkeit des
Abzugs von Kosten des Eigenkapitals von der Bemessungsgrundlage der Koérper-
schaftssteuer geschaffen.

e Verwaltungs- und Justizreform: Durch eine Vielzahl von MaRnahmen sollen Verwal-
tungsprozeduren vereinfacht und die enorm lange Dauer von Gerichtsverfahren
reduziert werden. Dies durfte die Grindung von Unternehmen ebenso vereinfachen
wie die Umsetzung von Infrastrukturvorhaben.

Die Wirkungen der Reformen auf Produktivitat, Beschaftigung, Bruttoinlandsprodukt und
Inflation werden sich Uber einen langeren Zeitraum einstellen. Empirische Untersuchungen
sind so kurze Zeit nach ihrer Einfihrung kaum verfigbar, zumal die Umsetzung der einzelnen
MalRnahmen in den vergangenen Jahren nach und nach erfolgte. Eine Quantifizierung auf der
Basis von Modellrechnungen ist zwar durch die Europaische Kommission (2016), sowie durch
die OECD (2015) erfolgt. Allerdings sind die Ergebnisse zum einen in erheblichem Mal durch
Annahmen und Setzungen getrieben, welche die Effekte der Reformen auf GréRRen wie etwa
die Produktivitat beziffern. Sie unterstellen zudem, dass die Reformen in vollem Umfang um-
gesetzt werden, was nach den Erfahrungen der Vergangenheit als optimistische Annahme
gelten muss. Zum anderen kdnnen die Wirkungen einer Reihe von Reformen (z.B. Justiz, Er-
ziehungssystem) in den Modellen nicht adaquat abgebildet und daher nicht quantifiziert wer-
den. Die Europadische Kommission kommt zu moderaten positiven Effekten auf das Brutto-
inlandsprodukt, das demnach bis zum Jahr 2020 durch die Mallnahmen um 1,3 Prozent stei-
gen wird. Die Beschaftigung dirfte um 1,5 Prozent zulegen, verglichen mit einer Entwicklung,
wie sie ohne die Reformen zu erwarten gewesen ware. SpUrbar starker fallen die Wirkungen
der Reformen in den Modellrechnungen der OECD aus, wobei der Unterschied in einem stér-
keren Anstieg der Produktivitat liegt: Das Bruttoinlandsprodukt wird demnach innerhalb von
finf Jahren um 3,4 Prozent wachsen, wahrend die Beschéaftigung mit einem Anstieg um 1
Prozent gegenlber dem Basisszenario ohne Reformen sogar etwas schwacher steigt als in
den Simulationen der Kommission.

Eine empirische Untersuchung Uber die Auswirkungen zweier im Jahr 2014 im Rahmen des
,Job Acts” der Regierung Renzi beschlossenen Arbeitsmarktreformen ldsst darauf schlieRRen,



KIELPOLICY BRIEF NR. 102 [ DEZEMBER 2016 ’fva'EL

NS

dass sie erhebliche Wirkung zeigten. Bei den beiden Regelungen handelt es sich zum einen
um eine betrdchtliche Erstattung von Sozialbeitragen flr Arbeitnehmer, die einen unbefriste-
ten Arbeitsvertrag erhielten und im Halbjahr zuvor keine unbefristete Stelle hatten; zum an-
deren um die Inkraftsetzung neuer Bestimmungen zum Kindigungsschutz, welche die zuvor
sehr hohe Unsicherheit Uber die Hohe von Abfindungszahlungen im Fall einer Kiindigung von
unbefristeten Vertrdagen stark reduzierte. Zusammen fihrten beide Reformen dazu, dass sich
die Zahl der Umwandlungen von Zeitarbeitsvertragen in unbefristete Vertrdge verdoppelt hat
(Sestito und Viviano 2016).

9 RESUME

Alles in allem sind die bislang eingeleiteten Reformen offenbar durchaus geeignet, zu einer
Revitalisierung der italienischen Wirtschaft beizutragen. Allerdings sind die zu erwartenden
Effekte nicht so grol3, dass sie das Bild einer nur schwachen wirtschaftlichen Dynamik in
ltalien grundsatzlich dandern wirden. Hierzu wdren wohl tiefgreifende Reformen in den
administrativen Strukturen sowie auch im Justizsystem notwendig, die ohne eine Reform der
politischen Verfassung kaum zu erwarten sind. Ob sie unter den Bedingungen der von Renzi
eingebrachten neuen parlamentarischen Strukturen umgesetzt wirden, ist freilich ebenfalls
offen. Zudem erscheint es erforderlich, die Probleme im italienischen Bankensektor zu
bereinigen, um die vom Finanzsektor ausgehenden Bremswirkungen auf die Konjunktur zu
verringern und eine nachhaltige Belebung der italienischen Wirtschaft zu fordern.
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