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¢ [taliens Schuldentragfahigkeit ist kurzfristig trotz der hohen Schuldenquote und stei-
genden Risikoaufschlagen auf Staatsanleihen nicht gefahrdet.

e In der mittleren Frist kbnnen jedoch Finanzierungsprobleme entstehen, wenn einge-
tribte Wachstumsaussichten oder negative Wachstumsschocks den aufgrund der
hohen Schuldenquote eingeschrankten Gestaltungsspielraum der Regierung zusétz-
lich belasten.

e ltalien wachst seit den neunziger Jahren langsamer als der EU-Durchschnitt, da
nicht nur die armeren Regionen im Siden schwacheln, sondern auch der ,reiche
Norden® seine Rolle als Wachstumsmotor eingebif3t hat.

e Die chronische Wachstumsschwache Italiens kann nicht mit staatlichem Konsum,
sondern nur mit Strukturreformen behoben werden, die den Standort Italien fur pri-
vate Investoren wieder attraktiver machen.
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UBERBLICK/OVERVIEW

e taliens Schuldentragfahigkeit ist kurzfristig trotz der hohen Schuldenquote und
steigenden Risikoaufschldagen auf Staatsanleihen nicht gefahrdet.

e In der mittleren Frist konnen jedoch Finanzierungsprobleme entstehen, wenn einge-
tribte Wachstumsaussichten oder negative Wachstumsschocks den aufgrund der ho-
hen Schuldenquote eingeschrankten Gestaltungsspielraum der Regierung zusatzlich
belasten.

e [talien wachst seit den neunziger Jahren langsamer als der EU-Durchschnitt, da nicht
nur die armeren Regionen im Stden schwacheln, sondern auch der ,reiche Nor-
den” seine Rolle als Wachstumsmotor eingebiifSt hat.

e Die chronische Wachstumsschwache Italiens kann nicht mit staatlichem Konsum, son-
dern nur mit Strukturreformen behoben werden, die den Standort Italien fur private
Investoren wieder attraktiver machen.

e Despite its high debt-to-GDP ratio and increasing risk premia on government bonds,
Italy’s public debt remains sustainable for now.

e In the medium run, debt sustainability could, however, become an issue as negative
growth outlooks or outright shocks further limit the already strained fiscal policy.

e [taly has been growing more slowly than the EU average since the 1990s, as not only
the poorer regions in the south are weakening, but also the “rich North” has lost its
role as a driver of economic growth.

e [taly’s chronic growth problems cannot be remedied by state consumption, but only
by structural reforms that make Italy more attractive to private investors again.
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ITALIEN: GERINGERE SCHULDENLASTEN
DURCH MEHR WACHSTUM?

von David Bencek und Klaus Schrader

1 EINLEITUNG

ltalien wurde in den letzten Jahren immer wieder als potentieller Krisenkandidat angesehen,
da es den Anschluss an die wirtschaftliche Entwicklung in der EU zu verlieren schien und von
fiskalischer Instabilitdt und kriseInden Banken gekennzeichnet war. Wie alle anderen EU-Staa-
ten wurde auch Italien von der Wirtschafts- und Finanzkrise getroffen, ein Einbruch bei Wirt-
schaftsleistung und Schieflagen in der Finanzwirtschaft mussten bewaltigt werden. Die frihe-
ren italienischen Regierungen konnten wenigstens eine relative Stabilisierung erreichen, wo-
bei sich die Politik der Europaischen Zentralbank als hilfreich erwies. Auch wurden Struktur-
reformen in Angriff genommen, um die zunehmend schwéachelnde Wirtschaft Italiens wieder
wettbewerbsfdhiger zu machen. Dadurch konnten eine Krisensituation wie in Griechenland
und damit einhergehende Rettungsmalinahmen vermieden werden.

Die neue italienische Regierung hat diese fragile Stabilitdt jedoch in Frage gestellt und will
neue Wege zu mehr Wachstum beschreiten: Statt fiskalischer Konsolidierung mit einem suk-
zessiven Abbau des Schuldenbergs und statt einer Fortflihrung der eingeleiteten Strukturre-
formen steht plotzlich eine konsumorientierte Ausgabenpolitik im Vordergrund, die nur noch
wenig Rucksicht auf die Maastricht-Kriterien nimmt. Vor diesem Hintergrund wird nachfol-
gend in Abschnitt 2 analysiert, unter welchen Bedingungen die italienische Staatsverschul-
dung tragfahig bleiben kann; in Abschnitt 3 werden AusmaR und Entwicklung der italienischen
Wachstumsprobleme dargestellt; in Abschnitt 4 werden die Felder fir Strukturreformen auf-
gezeigt, mit denen die Wachstumsschwéache Gberwunden werden kénnte; abschliefend wer-
den in Abschnitt 5 wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen gezogen.

2 ZUR TRAGFAHIGKEIT DER ITALIENISCHEN
STAATSVERSCHULDUNG

Bis zum Ausbruch der Weltwirtschaftskrise im Jahr 2008 befand Italien sich auf einem stabilen
Entschuldungspfad und konnte 2007 zum ersten Mal seit 1990 seine Schuldenquote knapp
unter 100 Prozent senken (Abbildung 1). Wie in den meisten europaischen Landern wirkte
sich auch in ltalien die Krise auf die Staatsschuld aus: Befordert durch Konjunkturprogramme
und staatliche Garantien fir Banken in Schieflage stieg die Quote um rund 30 Prozentpunkte
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an. Dort verharrt sie nun auf dem hochsten Niveau seit drei Jahrzehnten. Im europdischen
Vergleich hat nur Griechenland mit knapp 180 Prozent eine hohere Schuldenquote als Italien.
Der EU-Durchschnitt liegt bei einer Quote von 82 Prozent.

Zwar geht die Projektion zur Entwicklung der Schuldenquote in Abbildung 1 von einem ste-
tigen Riuckgang ab 2019 aus, darin sind allerdings noch nicht die jingsten politischen Ver-
werfungen der italienischen Haushaltspolitik berlcksichtigt. Der aktuell diskutierte Defizit-
Haushalt, den Italiens Regierung trotz der Warnungen der EU-Kommission verabschieden will,
wird eine mogliche Entschuldung unweigerlich in die Zukunft verschieben (Riegert 2018).

Abbildung 1:

Entwicklung der Staatsschuldenquote seit 2000, Projektion bis 20232
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a0ffentlicher Schuldenstand in Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: IWF (2018a); eigene Darstellung.

Laut italienischer Regierung sollen mithilfe neuer Schulden Investitionen getatigt werden,
die schlieRlich zu neuen Arbeitspldtzen und einem schnelleren Wirtschaftswachstum fihren
(Horowitz 2018). Ob diese Strategie aufgehen wird, kann erst in den kommenden Jahren ab-
schlieRend beurteilt werden. Die Finanzmarkte haben sich jedoch inzwischen ihr eigenes Ur-
teil Gber die Kehrtwende der italienischen Wirtschaftspolitik gebildet: Der Zinsaufschlag ita-
lienischer Staatsanleihen relativ zu Deutschland hat sich seit der Regierungsbildung im Mai
2018 verdoppelt und liegt derzeit bei 3 Prozentpunkten (Abbildung 2).

Kurzfristig stellen weder der Finanzmarkt noch die anhaltend hohe Schuldenquote das
Land vor grofRe Herausforderungen und lItaliens Staatsschuld ist nach wie vor tragfahig. Zur
Beurteilung der Schuldentragfahigkeit stellt Abbildung 3 die Entwicklung des benétigten Pri-
marUberschusses Italiens und Deutschlands dar. Die horizontale Linie bei 5 Prozent bildet die
Obergrenze einer langfristig realistischen Priméartberschussquote ab (vgl. Benc¢ek und Klodt
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Abbildung 2:

Zinsspread zehnjahriger Staatsanleihen Italiens relativ zu Deutschland, Monatswerte 2000-20182
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apifferenz des harmonisierten Langfristzinses zwischen Italien und Deutschland, in Prozentpunkten.

Quelle: EZB (2018); eigene Berechnung und Darstellung.

Abbildung 3:

Benotigter Primariiberschuss, Monatswerte 2010-20182
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ABendtigte Priméariiberschussquote in Prozent des BIP basierend auf Medianwachstum (durchgezogene Linie) sowie dem
oberen und unteren Quartil historischer Wachstumsraten des jeweiligen Landes (Farbband).

Quelle: Eurostat (2018d); EZB (2018); IWF (2018a); eigene Berechnung und Darstellung.
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2011). Seit dem Hohepunkt der europdischen Staatsschuldenkrise Ende 2013 hat sich Italiens
Schuldentragfahigkeit stetig verbessert. Zeitweise hatte selbst ein Primardefizit die Schulden-
quote stabil gehalten. Doch ab Anfang 2017, d.h. bereits weit vor den aktuellen Zinssteige-
rungen, kehrte sich der Trend im bendtigten Primariberschuss um, sodass bei einem unter-
stellten realen Wachstum von 1,1 Prozent inzwischen mindestens ein Uberschuss von 1,1
Prozent des BIP (Bruttoinlandsprodukt) erwirtschaftet werden musste, um die Schuldenquote
konstant zu halten.’ Das anhaltend geringe Wirtschaftswachstum Italiens ist dabei ganz
entscheidend: Gelingt es der Regierung nicht, die aktuellen Wachstumserwartungen von 1,2
bis 1,5 Prozent zumindest zu erflllen, wird ein groBerer Anteil der Wirtschaftsleistung fir den
Schuldendienst herangezogen werden missen. Gleichzeitig wird auch der Kapitalmarkt rea-
gieren und klnftige Kredite werden teurer.

Nicht zu vernachlassigen ist, dass bei einer hohen Staatsschuld und vergleichsweise niedri-
gem Wachstum die Schuldentragfahigkeit sehr anfallig fir Zinsbewegungen ist. So wiirde sich
der bendtigte Primariberschuss bereits mehr als verdoppeln, wenn der Kapitalmarktzins itali-
enischer Anleihen um einen Prozentpunkt anstiege. Angesichts der Zinsentwicklung seit Jah-
resbeginn und dem steigenden Risiko, dass Italiens Kreditwurdigkeit weiter herabgestuft wird,
ist eine solche GroRenordnung nicht von der Hand zu weisen.

In Summe gibt die italienische Schuldentragfahigkeit durchaus Anlass zur Sorge. Kurzfristig
kann Italien sich zwar noch problemlos refinanzieren und es ist trotz der aktuellen Haushalts-
politik nicht davon auszugehen, dass der Staat sich Uberschuldet. Allerdings bietet der Schul-
denpfad auch keinen grofRen Gestaltungsspielraum, sodass negative Wachstumsschocks sehr
schnell zu hohen Risikopramien am Kapitalmarkt und somit zu Finanzierungsproblemen in der
mittleren Frist fihren kénnen.

3 ITALIENS WACHSTUMSSCHWACHE

3.1 DAS GESAMTBILD

Die Schuldentragfahigkeit Italiens hdngt auBer von der Haushaltspolitik der italienischen Re-
gierung maligeblich von der Wachstumsentwicklung ab und davon, wie diese von den Mark-
ten bewertet wird. Die einfachste Losung fiir die italienische Schuldenproblematik konnte in
einem ,Herauswachsen” aus der Staatsverschuldung liegen. Allerdings stellt sich die Frage,
wie realistisch dieses Szenarium angesichts einer chronischen Wachstumsschwache der
italienischen Wirtschaft ist.

' Den bendtigten Primariberschussquoten liegen Annahmen Uber das langfristige reale Wachstum zugrunde, die
jeweils ein optimistisches, ein pessimistisches sowie ein mittleres Szenario widerspiegeln. Die drei Wachs-
tumsszenarien basieren auf den beiden Quartilen sowie dem Median aller beobachteten realen Wachstumsra-
ten des jeweiligen Landes seit 1996. Fir Italien sind dies 0,2 Prozent, 1,1 Prozent und 1,6 Prozent; fir Deutsch-
land 0,7 Prozent, 1,8 Prozent und 2,2 Prozent.
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Folgt man der Herbstprognose der EU-Kommission (2018), wird Italien im laufenden Jahr
im Wachstums-Ranking der EU-Staaten mit einer Wachstumsrate von 1,1 Prozent das Schluss-
licht bilden. Derselben Prognose zufolge werden sich die Wachstumsaussichten fir Italien
auch im Jahr 2019 nicht wesentlich verbessern — mit einer Rate von 1,2 Prozent wird Italien
zusammen mit dem Vereinigten Konigreich erneut den letzten Platz einnehmen (Abbildung
4). Diese Aussichten lassen wenig Raum fir den Wachstumsoptimismus, der 2017 mit dem
Erreichen einer Wachstumsrate in Hohe von 1,6 Prozent aufgekommen war. Stattdessen wird
die expansive Fiskalpolitik der neuen italienischen Regierung als Wachstumsrisiko thematisiert
und es wird darauf verwiesen, dass Industrieproduktion, Export und private Investitionen
allenfalls geringe Wachstumsbeitrage leisten werden (EU-Kommission 2018: 108-109).

Abbildung 4:
Prognostiziertes Wirtschaftswachstum in den EU-Staaten, Ranking 2018 und 20192
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B = Belgien, BG = Bulgarien, CZ = Tschechische Republik, DK = Danemark, D = Deutschland, EST = Estland, IRL = Irland,
GR = Griechenland, E = Spanien, F =Frankreich, HR = Kroatien, |=Italien, CY = Zypern, LV = Lettland, LT = Litauen,
L = Luxemburg, HUN = Ungarn, M = Malta, NL = Niederlande, A = Osterreich, PL = Polen, P = Portugal, ROM = Ruménien,
SLO = Slowenien, SK = Slowakei, FIN = Finnland, S = Schweden, GB = Vereinigtes Konigreich. — @Reales Wirtschaftswachs-
tum in Prozent; Prognosewerte aus der Herbstprognose 2018 der EU Kommission ; Ranking auf Basis der Werte fur 2018.

Quelle: Eurostat (2018a); EU-Kommission (2018); eigene Darstellung.

Allerdings befand sich Italien selbst im Jahr 2017 nur auf dem drittletzten Platz im EU-
Wachstumsranking. Italien hatte zudem schon in den neunziger Jahren regelmalig einen hin-
teren Platz im EU-Wachstumsvergleich belegt und auch im Verlauf der 2000er Jahre dnderte
sich kaum etwas an diesen Platzierungen, ein 16. Platz im Jahr 2010 war bereits eine positive
Ausnahme (Eurostat 2018a). Ein schwacheres Wachstum Italiens war dabei unabhangig von
einer allgemeinen Aufschwungphase wie im Zuge der Euro-Einfihrung oder von den Anpas-
sungen wadhrend und nach der Wirtschafts- und Finanzkrise zu beobachten. Die wahrschein-
lich hinteren Platzierungen Italiens am aktuellen Rand flgen sich damit in die italienische
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Wachstumsbilanz der letzten zwei Jahrzehnte ein und deuten auf eine strukturelle Wachs-
tumsschwadche hin.

Allerdings ist die Aussagekraft eines derartigen Rankings beschrankt, da dieses wenig Gber
die Wachstumsdifferenzen zu den anderen EU-Landern aussagt. Aber auch hier zeigt sich ein
unglnstiges Bild fir Italien: Das italienische Wachstum ist seit Mitte der neunziger Jahre in
jedem Jahr unter dem EU-Durchschnitt geblieben (Abbildung 5). In der Mehrzahl der Jahre
betrug der Wachstumsabstand mehr als einen halben Prozentpunkt. Besonders grofR war der
Abstand in den Jahren 2012 bis 2015 mit Werten zwischen 1,4 bis 2,4 Prozentpunkten, aber
auch am aktuellen Rand des Jahres 2018 wird Italien wahrscheinlich um einen Prozentpunkt
hinter dem EU-Durchschnitt zurtickbleiben. Dieses Bild dndert sich auch nicht wesentlich,
wenn berdcksichtigt wird, dass seit den neunziger Jahren im Rahmen der EU-Osterweiterun-
gen eine groRere Zahl aufholender Volkswirtschaften mit entsprechend gréRerem Wachstums-
potential als eine ,reife” Volkswirtschaft wie Italien der EU beigetreten ist. Italien bleibt auch
im Vergleich mit der Gruppe der EU-15-Staaten wachstumsschwach, die Wachstumsdiffe-
renzen zum Durchschnitt der EU-15-Staaten sind nur unwesentlich geringer. Entsprechend ist
ltalien das Wachstumsschlusslicht unter den EU-Staaten in einem Wachstumsvergleich fir
den Zeitraum von 1995 bis 2017: In dieser Periode wuchs das reale BIP Italiens zwar um
13,5 Prozent, doch gab es kein EU-Land mit einem geringeren Zuwachs. Damit einhergehend
lag die durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate Italiens mit 0,6 Prozent um mehr als einen
Prozentpunkt unter dem EU-Durchschnitt.’

Abbildung 5:

Wachstumsdifferenzen Italiens zur EU 1996-20192

-0,5

-1,0

-1,5

-2,0

-2,5

-3,0

\Q)Q)Q) '\QCS\ \qq‘b \qqc” Q,QQQ q,@" ‘1961' ‘196” @Q"‘ @Q@ @Q@’ (196\ (190‘*’ @0‘3 fl«\Q q/\'\ ‘19'{1' ‘19\'5 (19\5‘ (19\‘0 (19'33 (‘90(19,\% (19,55
m Differenz zur EU-28  m Differenz zur EU-15

*Herbstprognose 2018 der EU-Kommission. — @Differenz des realen Wirtschaftswachstums Italiens zur EU-28 bzw. zur EU-15
in Prozentpunkten.

Quelle: Eurostat (2018a); EU-Kommission (2018); eigene Darstellung und Berechnungen.

g Berechnungen auf Basis von Eurostat (2018a); die durchschnittliche Wachstumsrate wurde als ,,Compound
Annual Growth Rate” berechnet.
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Diese Wachstumsschwache Italiens findet ihren Niederschlag in der Entwicklung seines
relativen Pro-Kopf-Einkommens im EU-Vergleich: Noch zu Beginn der 2000er Jahre betrug das
italienische Pro-Kopf-Einkommen etwa 100 Prozent des EU-Durchschnitts. Das hohere
Wachstums in den meisten anderen EU-Volkswirtschaften und die schleppende Erholung
bzw. Stagnation der italienischen Wirtschaft nach der Wirtschafts- und Finanzkrise hatten zur
Folge, dass ltaliens relatives Pro-Kopf-Einkommen schrittweise unter die 100 Prozent-Marke
bis auf einen Wert von 95 Prozent im Jahr 2017 fiel (Eurostat 2018b; Schrader und Ulivelli
2017: 5-6).

3.2 DIE REGIONALE DIMENSION

Nach wie vor wird die wirtschaftliche Entwicklung Italiens vom ,reichen Norden” des Landes
dominiert. Auf die beiden nordlichen Regionen — Nord-Ovest und Nord-Est — entfallen seit
den 90er Jahren unverdndert etwa 55 Prozent des italienischen BIP. Dieser Anteil steigt auf
mehr als drei Viertel, wenn auch noch die relativ wohlhabende Zentralregion — Centro — dazu
gezahlt wird (Eurostat 2018c).® Diese drei Regionen weisen zudem abweichen von Italien
insgesamt weiterhin ein relatives Pro-Kopf-Einkommen von mehr als 100 Prozent des EU-
Durchschnitts auf: Nach den letzten verfligbaren Daten flr das Jahr 2016 betrugen die relati-
ven Pro-Kopf-Einkommen 117 (Nord-Ovest), 114 (Nord-Est) und 102 (Centro) Prozent des EU-
Durchschnitts (ebenda). Allerdings war zu Beginn der 2000er Jahre das Wohlstandsniveau mit
Werten von 135, 131 und 122 Prozent des EU-Durchschnitts noch wesentlich héher. Damit
haben auch die reicheren italienischen Regionen im Zuge eines kontinuierlichen Erosionspro-
zesses an Boden verloren. Die armeren Sid-Regionen — Sud und Isole* — konnten in diesem
Zeitraum ebenfalls nicht aufholen. Im Gegenteil fielen sie von 74 bzw. 72 Prozent des EU-
Durchschnitts weiter auf 64 bzw. 62 Prozent ab, so dass auch das inneritalienische Wohl-
standsgefille erhalten blieb.

Dieser Schwund an Wirtschaftskraft in den relativ wohlhabenden Regionen Italiens zeigt
sich entsprechend in der Entwicklung der regionalen Bruttowertschdopfung (Abbildung 6). Die
gesamtitalienische Wachstumsschwache ist gleichzeitig eine Schwache der wirtschaftlich
dominanten Regionen ltaliens, wahrend die anhaltende Schwache des drmeren Stdens nicht
ausschlaggebend fir die italienische Wachstumskrise ist. In dem hier betrachteten Zeitraum
von 2000 bis 2016 lag der durchschnittliche jahrliche Zuwachs der realen Bruttowert-
schdpfung in den nordlichen Regionen und der Zentralregion nur bei 0,5 Prozent. Nach der
Wirtschafts- und Finanzkrise konnten auch diese Regionen nicht an das deutlich héhere
Vorkrisenwachstum mit durchschnittlichen Wachstumsraten zwischen 1,5 und 1,8 Prozent
ankntpfen.® Die Schrumpfung der realen Bruttowertschopfung im Stden belastet ebenfalls

’ Diese drei GroRregionen sind auf der NUTS 1-Ebene definiert. In der tieferen regionalen Aggregation von NUTS
2 gliedern sich die drei Regionen wie folgt: (1) Nord-Ovest: Piemonte, Valle d'Aosta/Vallée d'Aoste, Liguria,
Lombardia; (2) Nord-Est: Provincia Autonoma di Bolzano/Bozen, Provincia Autonoma di Trento, Veneto, Friuli-
Venezia Giulia, Emilia-Romagna; (3) Centro: Toscana, Umbria, Marche, Lazio.

* Die beiden Std-Regionen gliedern sich wie folgt: (1) Sud: Abruzzo, Molise, Campania, Puglia Basilicata, Calabria;
(2) Isole: Sicilia, Sardegna.

> Eigene Berechnungen von ,,Compound Annual Growth Rates” auf Basis Eurostat (2018d).
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das Gesamtergebnis, ausschlaggebend ist jedoch schon allein aufgrund der GréRe der wohl-
habenderen Regionen die fehlende wirtschaftliche Dynamik im Norden Italiens.

Abbildung 6:
Die Veranderung der realen Bruttowertschépfung im Norden und Zentrum Italiens 2000-20162

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

g [taly === Nord-Ovest ==#==Nord-Est e=@==Centro (IT)

@yeranderung zum Vorjahr in Prozent; Abgrenzung der Regionen nach NUTS 1.

Quelle: Eurostat (2018b); eigene Darstellung.

4 WACHSTUMSPOTENZIALE DURCH STRUKTURREFORMEN

Wie die chronische Wachstumsschwache lItaliens Gberwunden werden und damit die Schul-
dentragfahigkeit des Landes gesichert werden kann, ist Gegenstand der politischen Auseinan-
dersetzung. Unumstritten ist lediglich die Notwendigkeit einer Starkung des italienischen
Wirtschaftswachstums. So rechtfertigt die italienische Regierung ihre Pldne fir eine hohere
Neuverschuldung mit dem Argument, dass die geplanten zusatzlichen Staatsausgaben die
bendtigten Wachstumsimpulse geben wiirden — ungeachtet der Tatsache, dass ein groRer Teil
der Mehrausgaben konsumtiver Natur ist. Die EU-Kommission wieder verwirft diese Plane mit
dem Hinweis auf die hohe Schuldenquote, die im Bereich von 130 Prozent des BIP verbleiben
wlrde und in Zeiten steigender Zinsen und Risikoaufschlage den Haushalt verstarkt belasten
wiirde.®

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) teilt diese Zweifel an den Wachstumswirkungen
des konsumtiv gepragten italienischen Ausgabenpakets: Selbst ein kurzfristiger Wachstums-
effekt wird bezweifelt, mittelfristig wird sogar ein negativer Einfluss erwartet. Stattdessen
wird ein MaRnahmenpaket empfohlen: Dazu zdhlen eine fiskalische Konsolidierung zur Einlei-

6 Vgl. dazu etwa Mussler und Pillar (2018).



’f‘ﬂ'K.IEL NSTITUT
KIEL POLICY BRIEF NR. 120 | DEZEMBER 2018 k

tung eines Schuldenabbaus sowie eine wirtschaftsfreundliche Investitions- und Steuerpolitik.
Eine wichtige Rolle spielt nach Ansicht des IWF zudem die Stabilisierung des Bankensystems,
damit die Banken wieder zur Belebung der italienischen Wirtschaft beitragen kénnen. Im Vor-
dergrund der IWF-Vorschldge stehen allerdings Strukturreformen, die Produktivitdt und
Wachstum ankurbeln sollen. Dazu zahlen Reformen auf dem Arbeitsmarkt, eine Liberalisie-
rung von Glter- und Dienstleistungsmarkten, ein Umbau der Staatsverwaltung und ein
modernes Konkursrecht (IMF 2018).

In den letzten Jahren hatten die Vorgangerregierungen mit unterschiedlichem Elan Struk-
turreformen in Angriff genommen, insbesondere auf dem Arbeitsmarkt. Aber auch bei den
Arbeitsmarktreformen kam es letztendlich zu einem Stillstand, wichtige Reformschritte wur-
den nicht zu Ende geﬁjhrt.7 So gibt es nach wie vor ein ungenutztes Potenzial, Uber Struktur-
reformen die Standortbedingungen in Italien zu verbessern und auf diesem Wege Wachs-
tumsimpulse zu setzen. Art und Umfang des Reformbedarfs, der fir potentielle Investoren
relevant ist konnen internationale Standortrankings wie etwa von der Weltbank und dem
Weltwirtschaftsforum aufzeigen.

4.1 EASE OF DOING BUSINESS INDEX

Der ,Ease of Doing Business Index”, der von der Weltbank erstellt wird, verfolgt die Frage, wie
leicht oder wie schwer man in einem Land eine geschaftliche Existenz aufbauen und
fortfihren kann. Dabei wird flr eine ganze Reihe von Unterkriterien fur jedes Land die
,distance to frontier” (DTF), also der Abstand zum Idealzustand 100 (= es ist v6llig problemlos,
ein Geschaft zu fluhren), gemessen und darauf basierend ein Landerranking aufgestellt. Je
naher der Indexwert an 100 liegt, desto einfacher ist die Geschaftsfihrung insgesamt bzw. in
der entsprechenden Unterkategorie. Der aktuelle Bericht flr das Jahr 2019 umfasst
zahlreiche Indikatoren, die in 10 Kategorien gruppiert sind, und bezieht insgesamt 190 Lander
ein (World Bank 2018).

Im Gesamtindex Uber alle Kategorien lag Italien mit einem Indikatorwert von 73 auf Platz
51 und damit auf den hinteren Rangen im Vergleich der EU- oder OECD-Lander. Im Vergleich
der slideuropaischen Staaten lag nur Griechenland hinter Italien (Tabelle 1). Bei den Unter-
kategorien des Doing-Business-Rankings erscheinen vor allem folgende Bereiche als eklatante
Schwiéchen ltaliens: Die Handhabung von Baugenehmigungen (Rang 104), der Zugang zu
Krediten (Rang 112), die Zahlung von Steuern (Rang 118) und die Durchsetzung von ver-
traglichen Anspriichen (Rang 111) (Tabelle 2).

/ Vgl. ausfihrlich Schrader und Ulivelli (2017: 13-22).
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World Bank Doing Business Index Ranking 2019
Rang Land Indikatorwert
Top 10
1 Neuseeland 87
2 Singapur 85
3 Déanemark 85
4 Hongkong 84
5 Sudkorea 84
6 Georgien 83
7 Norwegen 83
8 USA 83
9 Vereinigtes Konigreich 83
10 Mazedonien 82
Nachrichtlich
24 Deutschland 79
Slideuropdische Lander
30 Spanien 78
34 Portugal 77
51 Italien 73
72 Griechenland 68

Quelle: World Bank (2018); eigene Zusammenstellung anhand der Doing-Business-Datenbank.

Tabelle 2:

World Bank Doing Business Index, Unterkategorien fir Italien2019

Kategorie Rang Indikatorwert
Insgesamt 51 73
Eroffnung eines Gewerbebetriebes 67 90
Handhabung von Baugenehmigungen 104 67
Zugang zur Elektrizitatsversorgung 37 85
Registrierung von Eigentum 23 82
Zugang zu Krediten 112 45
Schutz von Minderheitsbeteiligungen 72 58
Zahlung von Steuern 118 66
AuRenhandel 1 100
Durchsetzen von vertraglichen Anspriichen 111 55
Abwicklung von Insolvenzen 22 77

Quelle: World Bank (2018); eigene Zusammenstellung anhand der Doing-Business-Datenbank.

4.2 GLOBAL COMPETITIVENESS INDEX

Der ,Global Competitiveness Index” des ,, World Economic Forums” ist dem ,Ease of Doing
Business Index” verwandt, geht aber Gber ihn hinaus, weil er auch Aspekte der Leistungs-
fahigkeit wie Innovationen und die Effizienz von Mérkten einbezieht. Er fragt nach der allge-
meinen Wettbewerbsfdahigkeit eines Landes und den Determinanten seines langfristigen
Wachstums im internationalen Vergleich auf einer Skala, die von O (= schlecht) bis 100 (= aus-
gezeichnet) reicht. Wie der Index der Weltbank ist er tief untergliedert, zunachst in vier
Grundkategorien: (i) Grundlegende Erfordernisse als notwendige Basisfaktoren fiir eine funk-
tionierende Wirtschaft, (ii) Humankapitalfaktoren wie Gesundheit sowie technische und
organisatorische Fahigkeiten, (iii) Effizienzkriterien, welche die Qualitat der Ablaufe auf den
verschiedenen Markten beschreiben, und (iv) Innovations- und Fortschrittlichkeitsindikatoren,
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die anzeigen, wie reif die betrachtete Volkswirtschaft ist. Diese vier Grundkategorien sind
wiederum in 12 als ,Sadulen” bezeichnete Unterkategorien aufgeteilt, welche die Wettbe-
werbsfahigkeit ndher umschreiben (World Economic Forum 2018a). Die neueste Ausgabe des
Global Competitiveness Index 2018 (,Index 4.0“) beurteilt nach diesem Schema weltweit die
Wettbewerbsfahigkeit von insgesamt 140 Landern, fur die ausreichend Daten verfligbar

waren.
Tabelle 3:
Global Competitiveness Index 4.0 des World Economic Forum 2018
Rang Land Indikatorwert
Top 10
1 USA 85,6
2 Singapur 83,5
3 Deutschland 82,8
4 Schweiz 82,6
5 Japan 82,5
6 Niederlande 82,4
7 Hongkong 82,3
8 Vereinigtes Konigreich 82,0
9 Schweden 81,7
10 Danemark 80,6
Stideuropaische Lander
26 Spanien 74,2
31 Italien 70,8
34 Portugal 70,2
57 Griechenland 62,1

Quelle: World Economic Forum (2018a); eigene Zusammenstellung anhand der Global-Competitiveness-Datenbank.

Tabelle 4:
Global Competitiveness Index 4.0 2018, Subindikatoren fiir Italien®
Index-Komponente Rang Indikatorwert

Gesamtindex 31 70,8
Subindex Grundlegende Erfordernisse 45 71,2
1 Institutionen 56 56,4
2 Infrastruktur 21 83,1
3 ICT Aneignung 52 60,3
4 Makrotkonomische Stabilitat 58 85,0
Subindex Humankapital 24 84,6
5 Gesundheit 6 99,2
6 Ausbildung und Fahigkeiten 40 70,1
Subindex Entwicklung der Markte 32 66,0
7 Effizienz der Gitermérkte 30 62,6
8 Effizienz des Arbeitsmarkts 79 58,1
9 Entwicklungsstand der Finanzmarkte 49 64,3
10 MarktgroRe 12 79,1
Subindex Innovationen und Reifeindikatoren 25 65,6
11 Wirtschaftliche Dynamik und Flexibilitat 42 65,4

C12 Innovationspotential 22 65,8

aVier Subindikatorgruppen mit insgesamt 12 Kategorien (,Pillars*).

Quelle: World Economic Forum (2018a); World Economic Forum (2018b); eigene Zusammenstellung anhand der Global-
Competitiveness-Datenbank.




’f‘ﬂ'pﬂ NSTITUT
KIEL POLICY BRIEF NR. 120 | DEZEMBER 2018 k

Auch bei diesem Index liegt Italien mit Rang 31 auf keinem vorderen Platz, dennoch deutet
sich das zweifellos vorhandene wirtschaftliche Potential des Landes an (Tabelle 3). Gleichzei-
tig deckt der ,Global Competitiveness Index” Schwachen Italiens auf, die an die Standortdefi-
zite nach dem ,Ease of Doing Business Index” anknipfen. Kritisch werden insbesondere fol-
gende Unterkategorien gesehen: Die Effizienz des Arbeitsmarkts (Rang 79), die makrodkono-
mische Stabilitat (Rang 58), die Institutionen (Rang 56), die Aneignung von Informations- und
Kommunikationstechnologien (ICT) (Rang 52), der Entwicklungsstand der Finanzmarkte (Rang
49) und die wirtschaftliche Dynamik und Flexibilitat (Rang 42) (Tabelle 4).

5 WIRTSCHAFTSPOLITISCHE SCHLUSSFOLGERUNGEN

Unter den gegenwartigen Rahmenbedingungen sind ltaliens Staatsschulden kurzfristig wei-
terhin tragfahig — die bisherigen Reaktionen der Finanzmarkte, die hohe Schuldenquote und
auch die aktuelle Haushaltspolitik der italienischen Regierung fihren noch nicht zu einer
Uberschuldung. Allerdings ist Italien aufgrund seiner hohen Staatsschulden und seines relativ
geringen Wachstums sehr anféllig fir Zinsbewegungen. Risikoaufschlage aufgrund von einge-
tribten Wachstumsaussichten oder tatsachlichen Wachstumsschocks sowie eine restriktivere
Geldpolitik mit Zinserhéhungen kénnten die Finanzierung der italienischen Schuldenlast in der
Zukunft deutlich erschweren und Italien an seine Belastungsgrenze fuhren.® Der benotigte
Primariberschuss wirde signifikant steigen und ltalien seinen letzten Handlungsspielraum
nehmen.

Entscheidend sind daher die politischen Weichenstellungen zur Belebung des viel zu gerin-
gen Wirtschaftswachstums. Hier ist allerdings die Einsicht notwendig, dass es sich bei dem
schwachen Wachstum nicht um ein konjunkturelles Problem handelt, dem mit der Erh6hung
konsumtiver Staatsausgaben beizukommen ist. Die chronische Wachstumsschwache Italiens
hat vielmehr strukturelle Ursachen, die schon seit Jahrzehnten bestehen und einen schlei-
chenden Niedergang der italienischen Volkswirtschaft eingeleitet haben — die schon seit den
neunziger Jahren unterdurchschnittlichen Wachstumsraten und der Verlust an Wohlstand
relativ zu den anderen EU-Staaten sind deutliche Hinweise darauf. Dabei kommt erschwerend
hinzu, dass das italienische Wachstumsproblem nicht vorwiegend auf die weiterhin schwa-
chelnden armeren Regionen im Stden des Landes zurlckzufiihren ist, sondern dass der rei-
chere Norden seine Rolle als Wachstumsmotor zu einem groRen Teil eingebiiRt hat.

Vor diesem Hintergrund ware es an der Zeit, die Reformdefizite, wie sie etwa von interna-
tionalen Institutionen und durch internationale Standortrankings benannt werden, abzu-
bauen. Frihere italienische Regierungen hatten die Einsicht gewonnen, dass Strukturrefor-
men, wie etwa auf dem Arbeitsmarkt, unvermeidlich sind, doch blieb es haufig bei einzelnen
Reformschritten. Diese , dicken Bretter” misste auch die gegenwartige italienische Regierung
bohren, um lItaliens Wettbewerbsfahigkeit zu erhéhen und das Land auf einen nachhaltigen
Erholungspfad zu fihren. Denn ohne Zweifel hat Italien immer noch das Potential, den An-

& Vgl. zur Tragfdhigkeit der italienischen Zinslasten ausfihrlich Stolzenburg (2018).
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schluss an andere hochentwickelte Lander wiederzufinden und Uber einen steileren Wachs-
tumspad die Schuldentragfahigkeit dauerhaft sicherzustellen.

Allerdings wird sich an den Ursachen fir die italienische Wachstumsschwache nichts an-
dern, wenn statt auf Strukturreformen auf eine Ankurbelung des Wachstums durch hohere,
Uberwiegend konsumtive Staatsausgaben gesetzt wird. Auch zeigt der hohe Schuldenstand
ltaliens, dass es in der Vergangenheit keineswegs ein ,zu wenig” an schuldenfinanzierten
Staatsausgaben gegeben hat. Die Betrachtung der entsprechenden Zeitreihen legt nahe, dass
das italienische Wachstum von den Schulden der Vergangenheit nicht geférdert wurde. Ohne
eine Haushaltskonsolidierung und einen sukzessiven Schuldenabbau wird vielmehr die Gefahr
steigen, dass bei steigenden Zinslasten und ausbleibenden Wachstumserfolgen die Schulden-
tragfahigkeit Italiens in Frage gestellt wird. Es ware zudem ein riskante Strategie der italieni-
schen Politik darauf zu hoffen, dass die Europaische Zentralbank und die Eurogruppe als ,,Ret-
ter” bereitstehen wirden. Anders als Griechenland ist Italien ein wirtschaftliches Schwer-
gewicht, dem nicht mit einem herkdmmlichen Rettungsprogramm geholfen werden koénnte.
Italien muss sich stattdessen dem Urteil der Markte stellen und selbst die Voraussetzungen
daflr schaffen, dass Risikozuschldge nicht zum Thema werden und eine Normalisierung der
Geldpolitik nicht als Damoklesschwert erscheint.
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