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Wie Österreichs drittgrößter Handelspartner und Europas 
größter Schuldner in eine wirtschaftliche Misere geschlit-
tert ist. Und welche Maßnahmen getroffen werden müs-
sen, um wieder herauszukommen.

Was hat Italien bloß so ruiniert?

Lösung
–  �Die Vorschläge der aktuellen Regierung werden an 

diesen strukturellen Problemen wenig ändern. 
Stattdessen benötigt Italien eine Reihe von Refor-
men, wie eine Liberalisierung der Arbeits- und Pro-
duktmärkte, eine Reduktion des hohen Bestands an 
faulen Krediten oder eine Drosselung der Pensions-
ausgaben, und mehr Geld für Investitionen. Damit 
könnte die italienische Volkswirtschaft das Potenzi-
al von technologischem Fortschritt und Digitalisie-
rung besser ausschöpfen.

–  �Die EU-Kommission sollte im Budgetstreit mit Itali-
en nicht nachgeben und einen Haushalt verhindern, 
der die Gefahr in sich birgt, eine „selbstzerstöreri-
sche Expansion“ der Staatsfinanzen in Gang zu set-
zen.

Überblick
–  �Die EU-Kommission und die Regierung in Rom lie-

fern sich einen Streit um das Budget. In Brüssel und 
bei Italiens Partnern pocht man auf die Einhaltung 
von europäischen Fiskalregeln, während die italie-
nische Regierung betont, endlich die Fesseln der 
Brüsseler Vorgaben abschütteln und die Wirtschaft 
mit Steuersenkungen und neuen Sozialprogram-
men ankurbeln zu wollen. 

–  �Die italienische Volkswirtschaft ist tatsächlich in 
den vergangenen 20 Jahren, gemessen an vielen In-
dikatoren, ins Hintertreffen geraten. Heute ist der 
italienische Patient der größte Schuldner der Euro-
zone und laboriert nach wie vor an einem extrem 
geringen Wachstum. 

–  �Welche Rolle die Sparpolitik der Krisenjahre dabei 
gespielt hat, ist hingegen strittig. Denn die „Austeri-
tät“, die Italien vollzogen hat, war weniger ausge-
prägt als in anderen Krisenländern und wohl auch 
weniger effektiv.

Problem
–  �Tiefgreifende strukturelle Probleme bremsen die 

Produktivität der italienischen Wirtschaft. Dazu ge-
hört der wenig flexible Arbeitsmarkt genauso wie 
die große Zahl von Zombieunternehmen und der  
falsche Einsatz von Ressourcen. 

–  �Auch im industriell entwickelten Norden Italiens 
haben institutionelle Schwächen bereits zu Wettbe-
werbseinbußen geführt.

–  �Die Auseinandersetzung zwischen Brüssel und Rom 
im Hinblick auf die genaue Höhe der Neuverschul-
dung überschattet die Diskussion bezüglich der 
Neugestaltung der Fiskalregeln, die dringend über-
arbeitet werden müssten.



Italien – ein Opfer der Austerität?

Einleitung
� For Mr. Monti was, in effect, the proconsul installed by 

Germany to enforce fiscal austerity on an already ailing 
economy; willingness to pursue austerity without limit is 

what defines re-spectability in European policy circles. 
This would be fine if austerity policies actually worked 

— but they don’t.
Paul Krugman    1

Mit der Wahl in Italien haben die Menschen in Europa 
einen Schritt in Richtung Freiheit von den Käfigen und 

Beschränkungen aus Brüssel gemacht, die Hunger, 
Prekarität und Unsicherheit nach Europa gebracht haben.  

Matteo Salvini, Italiens Innenminister und stellvertretender 
Ministerpräsident    2

Italien ist mit rund 2.264 Milliarden Euro der größte 
Schuldner der Eurozone und liegt damit noch vor den 
beiden größeren Volkswirtschaften Deutschland und 
Frankreich. Das wäre per se noch kein Problem, doch 
das Land steckt auch in einer wirtschaftlichen Stagna-
tion. In den vergangenen 20 Jahren ist das Bruttoin-
landsprodukt (BIP) pro Kopf in Italien real nur um 
0,15 Prozent pro Jahr gewachsen und hat sich damit 
noch schlechter entwickelt als jenes in Griechenland 
oder Portugal. Im Schnitt ist das BIP pro Kopf in der 
Eurozone von 1998 bis 2018 real um 1,1 Prozent pro 
Jahr gestiegen. 

Eine Diagnose der italienischen Malaise ist nach dem 

1	 P. Krugman, Austerity: Italian Style, in: 
New York Times Op-ed, 24.02.2013.
2	 A. S. Santolo, Italian election results: Mat-
teo Salvini is Italy`s potential new PM 
and he LOVES Brexit, 06.03.2018.

Sieg der links- und rechtspopulistischen Parteien Mo-
vimento 5 Stelle und Lega bei den jüngsten Wahlen 
mehr als nötig. Beide Parteien geben dem Euro und 
den europäischen Fiskalregeln eine Mit- bzw. sogar die 
Hauptschuld für die bedauerliche wirtschaftliche Lage 
Italiens. Bestätigt wird diese Haltung aber auch von 
Ökonomen, etwa Paul Krugman oder Ashoka Mody. 
Diese Stimmen kritisieren, dass die Sparvorgaben, die 
zur Bekämpfung der Schuldenkrise von der Europäi-
schen Union und den Euro-Partnern kamen, das aktu-
elle volkswirtschaftliche Desaster Italiens erst herbei-
geführt oder zumindest stark verschlimmert hätten. 
Auch in den Zeitraum der österreichischen Ratspräsi-
dentschaft fällt daher die grundlegende Diskussion 
über die Frage, wie die Eurozone künftig die Fiskalpo-
litik regeln will. 

Viele Ökonomen sind sich zwar einig, wie ein Staat 
einer Schuldenkrise entgegentreten kann. Dabei sind 
niedrigere Staatsausgaben, moderate Steuererhöhun-
gen, ein sinkender Wechselkurs (soweit möglich) und 
gute wirtschaftliche Rahmenbedingungen erstrebens-
wert. Aber prominente Volkswirte wie Paul Krugman 
lehnen Sparmaßnahmen in schlechten Zeiten katego-
risch und entschieden ab. „Countercyclical fiscal po-
licy“, also höhere Staatsausgaben zu schlechten Zeiten 
und Sparmaßnahmen während des Booms, seien der 
einzig richtige – keynesianische – Weg. 

Es stellt sich dabei natürlich die Frage, inwiefern die 
Empfehlung zu steigenden Ausgaben in Krisenzeiten 
befolgt werden kann, wenn zuvor, wie in Italien, eben 
nicht gespart wurde. Selbstverständlich ist der politi-
sche Anreiz, Ausgaben zu kürzen, nie besonders groß, 
selbst in guten Zeiten. Nur wenige Länder haben es in 
der Vergangenheit geschafft, den keynesianischen Ide-

Abbildung 1. Quelle: EU-Kommission, AMECO.
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Abbildung 2. Quelle: EU-Kommission, AMECO. Anmerkung: 1995–2018, Referenzjahr für 
Inflation = 2010. 
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konjunkturelle Effekte ebenso aus dem Budgetsaldo 
herausgerechnet wie die Zinszahlungen. Eine positi-
ve Veränderung der sich daraus ergebenden Primär-
bilanz ist etwa in den meisten wissenschaftlichen 
Papieren als Austerität definiert.

Wiederum andere Diskussionsbeiträge greifen wie die 
Definition des Oxford English Dictionary bereits auf 
die möglichen Konsequenzen der Austeritätspolitik 
vor: Der Politikwissenschaftler Mark Blyth beschreibt 
in seinem Buch Austerität auch als eine Art „freiwilli-
ge Deflation“, also ein Absenken des Preis- und Lohn-
niveaus. Durch reduzierte Lohnstückkosten, Preise 
und Staatsausgaben sollen Wettbewerbsfähigkeit und 
Konjunkturoptimismus wiederhergestellt werden.  2

Ein Staat finanziert seine Ausgaben aus Steuereinah-
men, und wenn die Einnahmen nicht ausreichen, 
werden Schulden gemacht und Staatsanleihen bege-
ben. Austerität kann also bedeuten, dass entweder 
Staatsausgaben sinken oder Steuereinahmen steigen, 
um damit kurzfristig das Defizit und langfristig die 
Staatsschulden zu senken. 

Austerität, so könnte man also angesichts der De-
battenbeiträge schließen, kann nicht nur an der 
Budgetpolitik, sondern an der Wirtschaftspolitik 
insgesamt festgemacht werden. Und nicht immer 
werden Ökonomen und die Öffentlichkeit dasselbe 
meinen, wenn sie von Sparpolitik sprechen.

2	 Blyth (2013).
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Tabelle 1. Eigene Darstellung.

Was ist Austerität?

Indikator für Austerität Maßnahme Erfolg/Absicht  

Staatseinnahmen

 
Steuererhöhungen
Strengere Einhebung von 
Steuern und Abgaben
Ausweitung der 
Bemessungsgrundlagen 
Privatisierungen

 

 

Nominal, real oder im 
Verhältnis zur Wirtschafts-
leistung höhere Steuerein-
nahmen
Senken des Defizits/der Schulden

 

 
 

Staatsausgaben

 
Ausgabenkürzung
Ausgabenverschiebung, z.B.
wegen Notfallmaßnahmen 
für Banken

Nominal, real oder im Verhältnis 
zur Wirtschaftsleistung 
niedrigere Staatsausgaben
Senken des Defizits/der Schulden
Kompensieren des Steuerausfalls

Schulden/Defizit

 
Senken des Schuldenstands 
bzw. der Neuverschuldung
Budgetüberschuss
Schuldenschnitt/
Umschuldung

 
 

 

 

Schuldenstand in Prozent des 
BIP absenken
Senken des Defizits bzw. 
der Primärbilanz (ohne 
Zinsen und konjunkturbedingte 
Ausgaben)

 

 

Wettbewerbsfähigkeit

 

Sinkende Lohnstückkosten

 

Erhöhung der Exporte
Erhöhung des Überschusses 
in der Handelsbilanz

 

 

Definition von „Austerität“
Spricht man in der öffentlichen Diskussion von 
„Austerität“, so ist nicht immer klar, was genau ge-
meint ist. Will man den Effekt von Austerität auf 
Italiens momentane wirtschaftliche und politische 
Lage analysieren, ist eine klare Definition der rele-
vanten Begriffe von Vorteil. 

Beginnen wir grundsätzlich: Allgemein wird unter 
Austerität Sparpolitik verstanden, also weniger Geld 
auszugeben, als eingenommen wurde. Doch die Sa-
che ist komplexer. Der Duden defininiert den Be-
griff als „strenge Sparpolitik zur Verringerung der 
Staatsverschuldung“. Im Oxford English Dictionary 
hingegen werden mit „Austerity“ „difficult econo-
mic conditions created by government measures to 
reduce public expenditure“ bezeichnet, also „schwie-
rige wirtschaftliche Bedingungen, die von einer Re-
gierung geschaffen werden, um die Staatsausgaben 
zu senken“. 

Die Definition von Austerität ist jedenfalls nicht un-
bedingt einheitlich. Der italienische Ökonom Al-
berto Alesina definiert sie als politische Maßnah-
men, die darauf abzielen, das Defizit zu reduzieren, 
also als Summe der Ausgabensenkungen und Steue-
rerhöhungen    1. Ökonomen analysieren dabei nicht 
nur, ob ein Staat weniger ausgibt als zuvor, sondern 
ob eine Regierung/ein Parlament tatsächlich aktiv 
das Defizit ausweitet oder verringert. Dafür werden 

1	 Alesina (2015b).



alzustand von Überschüssen im Aufschwung und De-
fiziten im Abschwung herzustellen. Italien ist ein gu-
tes Beispiel für das politische Unvermögen, sich in 
wirtschaftlich guten Zeiten einen ausreichenden fis-
kalpolitischen Handlungsspielraum zu erarbeiten. 
Selbst zwischen 2002 und 2007, in den Boomjahren 
vor der Finanzkrise, wies der italienische Staat ein 
durchschnittliches Defizit von 3,2 Prozent der Wirt-
schaftsleistung aus. Die Schuldenquote ist in diesem 
Zeitraum dank des Wachstums minimal von 101,9 auf 
99,8 Prozent des BIP gesunken. 

Heute liegt die Staatsverschuldung wesentlich höher, 
und bei genauer Betrachtung zeigt sich, dass die Fiskal-
politik und die Sparpolitik Italiens nicht alleine verant-
wortlich für die wirtschaftlichen Probleme sein kön-
nen. Italiens Wirtschaftsschwäche ist vor allem 
struktureller Natur, sie ist vielschichtig und sie erfordert 
langfristige Lösungen. Das Produktivitätswachstum 
schwächte sich seit Jahrzehnten ab, der ineffiziente Ein-
satz von Ressourcen nahm schrittweise zu, besonders 
stark in den Jahren seit Beginn der Finanzkrise, und die 
politische Lage ist seit vielen Jahren instabil. 

Um die Lehren aus der italienischen Misere zu ziehen, 
muss man sich zunächst der Probleme bewusst sein. 

„Austerity“ in Italien 
Gab es, basierend auf den vorher genannten Definitio-
nen, überhaupt Austerität in Italien? Und wenn ja, in 
welchem Ausmaß und mit welchem Erfolg? Und wie 
haben die Maßnahmen zur Senkung der Schulden im 
Detail ausgesehen? 

Die Austerität in Italien bestand in den Krisenjahren 

zum Großteil aus höheren Steuereinnahmen.    3 Wäh-
rend die Staatsausgaben in anderen europäischen Kri-
senländern signifikant gesunken sind, hat der italieni-
sche Staat nur verhalten ausgabenseitig gespart. In der 
heißen Phase der europäischen Schuldenkrise (2010–
2013) sind aber die Einnahmen von 45,7 Prozent des 
BIP auf 48,1 Prozent gestiegen, die Staatsausgaben von 
49,9 auf 50,9 Prozent des BIP. 

Das gilt allerdings nicht für alle Ausgaben- oder Ein-
nahmenkategorien: Auf der Ausgabenseite wurden 
vor allem Sozialtransfers ausgeweitet, die Ausgaben 
für Pensionen stiegen und die Zinszahlungen fielen 
(bis zur Intervention der Europäischen Zentralbank 
2012) höher aus. Dafür sanken die Bruttoanlageinves-
titionen wie auch die direkt ausgezahlten Gehälter.    4 
Auf der Einnahmenseite stiegen sowohl die indirekten 
Steuern als auch die direkten Steuern.

Doch war diese Politik Roms, so wie sie umgesetzt 
wurde, auch vernünftig? Das darf bezweifelt werden. 
Alesina et al. zeigen etwa deutlich, dass Steuererhö-
hungen volkswirtschaftlich mehr negative Auswir-
kungen auf die wirtschaftliche Dynamik haben als 
Ausgabenkürzungen. Ihr Befund ist, dass Haushalts-
anpassungen, die auf Steuererhöhungen basieren, in 
Relation zu Ausgabenkürzungen viel kostspieliger 
sind, weil sich höhere Steuern negativer auf das Ge-
schäftsklima und Investitionen auswirken.    5 

Folglich hat Italien nicht die besten Anpassungsmaß-
nahmen gewählt oder Maßnahmen nicht richtig um-
gesetzt. Schlimmer noch: Gerade eher schädliche Plä-
ne wurden relativ konsequent umgesetzt. Denn die 

3	 Alesina et al. (2015b).
4	 Andrle et al. (2018).
5	 Alesina et al (2015a).

Abbildung 3. Quelle: EU-Kommission, AMECO. Anmerkung: 1995–2018, Prognose für 2018 per 
5.11.2018.
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Abbildung 4. Quelle: EU-Kommission, AMECO. Anmerkung: 1995–2018, Prognose für 2018 per 
5.11.2018.
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fiskalischen Anpassungen haben sich überwiegend auf 
höhere Steuereinnahmen gestützt. Die Steuerquote er-
reichte 2012 ihren Höchststand von 43,7 Prozent des 
BIP und ist seitdem nur langsam wieder gesunken. 
Krisenländer wie Portugal, Irland und Spanien haben 
hingegen die Staatsausgaben deutlicher gesenkt und 
wachstumsfreundlicher konsolidiert. 

In der wirtschaftspolitischen Debatte wird vor allem 
das konjunkturell bereinigte Primärdefizit genannt. 
Doch diese um die Konjunktureffekte und die Zins- 
ausgaben bereinigte Kennzahl ist für Italien oftmals 
irreführend. Dieses Primärdefizit wies in Italien seit 
1995 laut Daten der EU-Kommission nur in einem 
Jahr (2009) einen Fehlbetrag auf, in allen übrigen Jah-
ren hingegen einen Überschuss. 

Das liegt an der großen Bedeutung der Zinszahlungen 
für das Primärdefizit, sagt aber zugleich wenig darü-
ber aus, ob die Budgetpolitik sonderlich restriktiv war. 

Analysiert man nur die Primärsalden Italiens, über-
sieht man, dass die Zinsen in der Realität angesichts 
der außergewöhnlich hohen Schuldenlast sehr wohl 
den Handlungsspielraum in Rom einengen. Dank des 
Euro hat der italienische Haushalt zwar eine „Dividen-
de“ in Form von niedrigeren Zinsausgaben lukrieren 
können, doch zu wenig von dieser Dividende ist in 
produktivitätssteigernde Maßnahmen investiert wor-
den.

Betrachtet man nun auch noch die Dimension der 
Wettbewerbsfähigkeit, sieht man erneut, dass Italien 
kaum Maßnahmen gesetzt hat, die als effektive Auste-
rität beschrieben werden können. Tatsächlich sind die 
Lohnstückkosten in Italien, im Gegensatz zu anderen 
Krisenländern wie Irland, Portugal oder Spanien, in 
der intensiven Phase der europäischen Schuldenkrise 
weiter gestiegen. Die deutlich höheren Lohnstückkos-
ten gepaart mit einer geringeren Produktivität üben 
Druck auf die Wettbewerbsfähigkeit aus.    6 

Die Sparpolitik in Italien war also insgesamt zurück-
haltender als in Spanien, Irland oder Portugal. Sie 
wurde zudem stark mithilfe höherer Steuereinnah-
men umgesetzt. Die deutlich gesunkenen Zinsausga-
ben, insbesondere dank der expansiven Geldpolitik 
der Europäischen Zentralbank, wurden – wie etwa 
auch in Österreich – kaum genutzt, um den Haushalt 
nachhaltig zu konsolidieren. 

5	 Kungar (2018).
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Abbildung 5. Quelle: EU-Kommission, AMECO. Anmerkung: 1995–2018, Prognose für 2018 per 
5.11.2018.

Die Ausgaben ohne Zinsen sind höher als vor der Krise
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Abbildung 6. Quelle: EU-Kommission, AMECO.
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Abbildung 7. Quelle: EU-Kommission, AMECO. Anmerkung: 1995–2018, Prognose für 2018 per 
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Italiens Probleme sind strukturell und 
langfristig

Die Budgetpolitik alleine kann nicht dafür verant-
wortlich sein, in welcher schlechten Lage die italieni-
sche Volkswirtschaft steckt, insbesondere wenn man 
sich die schwache Wachstumsdynamik ansieht. Denn 
mehrere strukturelle Probleme haben bereits in den 
Jahren davor dazu beigetragen, dass sich die italieni-
sche Volkswirtschaft im Vergleich zu anderen Indus-
trienationen unterdurchschnittlich entwickelt hat. 
Im Folgenden werden vier Problemfelder der italieni-
schen Volkswirtschaft betrachtet: das fehlende Pro-
duktivitätswachstum, die Ausbreitung von Zombie- 
unternehmen, der wenig flexible Arbeitsmarkt und 
die politische Instabilität.

Fehlendes Produktivitätswachstum
Es ist kurzsichtig, Austerität für alle Probleme Italiens 
verantwortlich zu machen. Tatsächlich liegen die Ur-
sachen der wirtschaftlichen Probleme Italiens bereits 
Jahrzehnte vor der Weltwirtschaftskrise von 2008 be-
gründet. Es sind langfristige, strukturelle Probleme. 
Italien ist in den vergangenen 20 Jahren so gut wie 
nicht gewachsen. Die durchschnittliche Arbeitspro-
duktivität konnte bereits zwischen 1996 und 2006 
nicht mit jener anderer Industrieländer mithalten.    7 
Auch die Multifaktorproduktivität, die den gesamten 
Produktivitätsfortschritt in einer Volkswirtschaft ab-
bilden soll, und die Arbeitsproduktivität (gemessen in 
Wertschöpfung pro Arbeitsstunde) schwächten sich 
seit Mitte der 1990er-Jahre stark ab. 

7	 Calligaris et al. (2017).

Pellegrino und Zingales gehen davon aus, dass Itali-
en die Digitalisierung verschlafen hat. Die Revoluti-
on der IKT („Informations- und Kommunikations-
technologien“) seit 1990 ist in Italien nicht voll 
angekommen. Die Produktivitätssteigerung, die das 
Internet in anderen Industrienationen gebracht hat, 
zeigt sich in Italien nicht in diesem Ausmaß. 

Die Gründe dafür beleuchten Umfragedaten, die bele-
gen, dass in Italien Loyalität wichtiger ist als Leistung 
und Produktivität. Das Unvermögen, die IKT-Revolu-
tion zu nutzen, und ein Managementsystem, das auf 
Loyalität basiert, sollen laut Pellegrinos und Zingales' 
ökonometrischer Analyse mindestens die Hälfte von 
Italiens Produktivitätsrückstand erklären.

Eine weitere Erklärung für das fehlende Wachstum 
in Italien liefern Calligaris et al. in einer Studie für 
die Europäische Kommission. Der falsche Einsatz 
von Ressourcen könnte den Produktivitätsrückgang 
in Italiens Fertigungs- und Dienstleistungssektor der 
letzten 20 Jahre erklären, d.h. Arbeit und Kapital 
werden einfach in den falschen Unternehmen und 
Sektoren gebunden. Die Autoren zeigen, dass die 
Fehlallokation in der italienischen Volkswirtschaft 
seit 1995 geradezu sprunghaft anstieg und sich dieser 
Trend stark auf die Produktivitätsentwicklung ausge-
wirkt hat. Wäre er auf dem Niveau von 1995 geblie-
ben, stünde Italien im Jahr 2013 bei der Produktivi-
tät im Fertigungssektor um 18 Prozent besser daund 
im Dienstleistungssektor gar um 67 Prozent.    8

8	 Calligaris et al. (2016).

Abbildung 8. Quelle: OECD.
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In diesem Kontext sind auch Studien alarmierend, die 
nahelegen, dass mittlerweile auch der einigermaßen 
wettbewerbsfähige Norden des Landes an Boden ver-
loren hat. Auch dort ist das Produktivitätswachstum 
in der jüngeren Vergangenheit im internationalen Ver-
gleich deutlich zurückgeblieben.    9

Produktivitätswachstum ist der Haupttreiber von 
nachhaltigem Wohlstand. Niedrige Produktivität 
führt zwangsläufig zu niedrigem Einkommenswachs-
tum und folglich auch einer geringeren Steuerbasis. 
Italiens Einkommenswachstum ging in den letzten 20 
Jahren überdurchschnittlich stark zurück. 

Italienische „Zombies“
Es stellt sich natürlich die Frage, wie es möglich sein 
kann, dass Unternehmen trotz ihrer relativen Unpro-
duktivität nicht vom Markt verschwinden. In einem 
freien und effizienten Markt sollte Kapital zu den pro-
duktivsten Unternehmen fließen. Warum bleiben die  
ineffiziente Ressourcennutzung und die daraus resul-
tierende Produktivitätsschwäche, wie sie in Italien zu 
finden sind, so hartnäckig bestehen? Warum kommt 
es nicht zu einer Marktbereinigung? Mögliche Ant-
worten auf diese Fragen lassen sich zum einen an Itali-
ens Kapitalmarkt und zum anderen in Italiens Rechts-
system finden.

Aus mehreren Studien geht hervor, dass in Italien (so-
wie in anderen südeuropäischen Ländern) seit der Fi-
nanzkrise von 2008 Banken zunehmend Firmen, die 
wirtschaftlich sehr schlecht dastanden, mit Krediten 

9	 Calligaris et al. (2017).

über Wasser gehalten haben.    10 Es entstanden soge-
nannte „Zombieunternehmen“, die nicht in der Lage 
waren, ihre Kredite zu bedienen, aber trotzdem im-
mer wieder neues Geld von den Banken bekommen 
haben, um nicht zahlungsunfähig zu werden.

Banken, die selbst schwach kapitalisiert sind, waren 
hauptsächlich daran beteiligt, „Zombieunternehmen“ 
am Leben zu halten. Denn gerade diese angeschlagenen 
Geldinstitute verspürten den größten Druck, gesetzli-
chen Mindestkapitalanforderungen nachzukommen, 
und verlängerten notleidende Kredite, um Verluste zu 
verschleiern (auch bekannt als „evergreening“).

Dadurch wurde viel Kapital unproduktiv gebunden, 
und es entstand ein „Crowding-out“-Effekt, weil dyna-
mischere Unternehmen nicht an Kapital kamen.    11 
„Zombieunternehmen“ saugten Geld auf, das für pro-
duktive Investitionen und Wachstum hätte sorgen 
können. Es ist allerdings unklar, in welchem Ausmaß 
italienische „Zombies“ die Probleme der Finanzkrise 
verschärft und die wirtschaftliche Erholung aufgehal-
ten haben. Unumstritten ist, dass das Verhalten der 
Banken zu Marktineffizienz geführt und gesunden 
Unternehmen geschadet hat. Aus diesem Grund sitzen 
Italiens Banken heute immer noch auf einem großen 
Berg an faulen Krediten.

Die schöpferische Zerstörung oder Umstrukturierung 
hochverschuldeter Unternehmen wird auch durch Ita-
liens ineffizientes Rechtssystem aufgehalten. Durch-
schnittlich dauert es in Italien siebeneinhalb Jahre, bis 
ein Insolvenzverfahren abgeschlossen ist.    12 Das erklärt 
vielleicht auch, warum das Land, zusammen mit ande-
ren Krisenländern wie Griechenland und Spanien, im 
Jahr 2011 trotz der großen Finanzkrise zuvor eine der 
niedrigsten Insolvenzraten in Europa verzeichnen 
konnte. Selbstverständlich gibt es in diesen Ländern 
keinen Mangel an unrentablen Unternehmen. Nichts-
destotrotz meldeten ebendort im Jahr 2011 weniger als 
30 pro 10.000 Unternehmen Konkurs an.    13 

Durch den komplizierten und kostspieligen Restruk-
turierungsprozess werden Anreize verzerrt. Unpro-
duktive und unprofitable Firmen halten sich gerade 
noch am Leben, tragen aber nicht zur wirtschaftlichen 
Dynamik beispielsweise durch Investitionen bei. 

10	 McGowan et al. (2017), Schivar-
di et al. (2017), Acharya et al. (2017).
11	 McGowan et al. (2017).
12	 Garrido (2016).
13	 Stothard (2013).
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Abbildung 10: Quelle: World Bank.
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Der wenig flexible Arbeitsmarkt
Auch der Arbeitsmarkt trägt zu den Strukturproblemen 
der italienischen Volkswirtschaft bei. Ein signifikantes 
Problem Italiens ist die hohe Arbeitslosigkeit. Im Jahr 
2018 liegt diese laut Eurostat-Definition in Italien noch 
immer bei rund zehn Prozent. In der Arbeitsmarktsitua-
tion spiegelt sich die schwelende Krise Italiens wider: Zur 
hohen Arbeitslosigkeit gesellen sich schlechte Jobaussich-
ten für Jugendliche, eine geringe Erwerbsquote und der 
Verlust der internationalen Wettbewerbsfähigkeit.  14

Im Land herrscht zudem das Problem eines geteilten, 
dualen Arbeitsmarktes, entlang regionaler und demo-
grafischer Faktoren. Die Arbeitslosigkeit in der Alters-
gruppe unter 25 Jahren ist von bereits 
überdurchschnittlich hohen 25 Prozent 2009 auf einen 
Höchststand von knapp 42 Prozent 2014 gestiegen. 
Dazu trägt nicht zuletzt auch der traditionell strenge 
Kündigungsschutz bei, der in Italien die Entstehung ei-
nes Arbeitsmarktes für „Insider“, die in unbefristeter 
Beschäftigung sind, und „Outsider“, die nur in tem-
porären Beschäftigungsverhältnissen sind, gefördert 
hat.  15 Gleichzeitig ist die Arbeitslosigkeit auch regional 
höchst unterschiedlich. In den südlichen Regionen ist 
die Arbeitslosenquote rund doppelt so hoch wie im 
Norden. Zugleich gehen dort deutlich weniger Men-
schen einer Erwerbsarbeit nach, was sich an einer um 
20 Prozentpunkte geringeren Beschäftigungsquote ab-
lesen lässt.

Reformmaßnahmen zwischen 2012 und 2015 wie bei-
spielsweise der Jobs Act von 2014 hatten zum Ziel, die 
Lage auf dem Arbeitsmarkt wesentlich zu verbessern 
und die offensichtlichen Probleme zu lindern – durch 
eine Reorganisation der ineffizienten Arbeitsagenturen, 
spezielle Programme für junge Arbeitnehmer oder akti-
vierende Arbeitsmarktpolitik. Internationale Organisati-
onen forderten wiederholt eine Mischung aus Flexibili-
sierung und Aktivierung. Die Regierung von Matteo 
Renzi hat sich für den Jobs Act an internationalen Vorbil-
dern orientiert. Im Zentrum stand dabei auch eine Re-
form des Kündigungsschutzes, der wesentlich zur Duali-
tät des Arbeitsmarktes beigetragen hat. Allerdings wurde 
die Reform nur zeitverzögert umgesetzt und wird nun 
von der aktuellen Regierung bekämpft. Die italienischen 
Reformen haben zwar das Arbeitsrecht etwas näher an 
internationale Maßstäbe herangeführt, dennoch bleiben 
die Arbeitsmarktinstitutionen wenig flexibel.  16

14	 Schrader und Ulivelli (2017).
15	 Garibaldi und Taddei (2013).
16	 Pinelli et al. (2017).

Politische Instabilität
Das Zusammenspiel zwischen politischer Stabilität 
und Wirtschaftswachstum ist gut dokumentiert. Ein 
effizienter Staat, frei von Korruption, zusammen mit 
einem gut funktionierenden Rechtssystem, schafft die 
nötigen institutionellen Rahmenbedingungen für Un-
ternehmertum und Investitionen. Das Wissen, dass 
Rechtsstreitigkeiten schnell behoben werden, dass Ei-
gentumsrechte gut geschützt sind, dass Sicherheit ge-
währleistet wird, ist ebenso wichtig wie die faire Be-
handlung von wirtschaftlichen Akteuren und die 
Qualität von öffentlichen Dienstleistungen. Diese Fak-
toren können auch das Geschäftsklima sowie das Kon-
junkturvertrauen von Unternehmen und Konsumen-
ten beeinflussen.  

Italien war zwar nie für besondere Stabilität bekannt, 
aber seit Mitte der 1990er-Jahre scheint es in Sachen 
guter Führung deutlich schlechter geworden zu sein, 
wie zum Beispiel die „Worldwide Governance Indi-
cators“ (WGI) der Weltbank zeigen. Die WGI messen 
die gesellschaftliche Wahrnehmung der politischen 
Qualität, basierend auf einer Vielzahl von unterschied-
lichen Umfragen. Besonders wenn es um die Bekämp-
fung von Korruption, Effektivität des Regierungshan-
delns und Rechtsstaatlichkeit geht, dann schaut es laut 
den Daten der Weltbank in Italien im Jahr 2016 deut-
lich schlechter aus als noch im Jahr 1996.

Dabei begannen die 1990er-Jahre in Italien, politisch 
gesehen, besonders turbulent, waren sie doch gezeich-
net von „Mani pulite“, den intensiven Korruptionsbe-
kämpfungsversuchen und dem Beginn der Zweiten 
Republik 1994. Es scheint so, als bräuchte Italien noch 
weitreichende politische Reformen, um die strukturel-
len Probleme in den Griff zu kriegen. Sollte dies gelin-
gen, dann wäre auch ein deutlich positiver Effekt auf 
die allgemeine Wirtschaftslage zu erwarten. 
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Der Konflikt um den aktuellen Haushalt

Die Situation in Italien hat sich nun politisch zuge-
spitzt. Eine neue Regierung aus links- und rechtspopu-
listischen Parteien ist seit dem Frühjahr an der Macht. 
Der im September vorgestellte Budgetplan der Regie-
rung wurde von der EU-Kommission abgelehnt, weil 
er deutlich gegen die Regeln des europäischen Fiskal-
paktes verstößt. Die italienische Regierung allerdings 
hat bis zuletzt einen „Haushalt des Volkes“ mit höhe-
ren Ausgaben und Steuersenkungen verteidigt. So 
wurden etwa Maßnahmen zurückgefahren, die die 
hohen Kosten im Pensionsbereich langfristig ein we-
nig gedämpft hätten. 

Unterdessen hat sich das Misstrauen der Investoren an 
den Märkten deutlich bemerkbar gemacht. Der 
„Spread“, der Zinsaufschlag auf italienische Staatsan-
leihen gegenüber deutschen, der von den Investoren 
aufgrund des größeren Ausfallsrisikos gefordert wird, 
ist auf mehr als drei Prozentpunkte gestiegen, was 
eine ernste Gefahr für die langfristige Schuldentragfä-
higkeit darstellt. 

Mehr noch, im Vergleich zu 2010 ist in Italien auch 
die Verbindung zwischen Staats- und Bankschulden 
enger geworden – ein Teufelskreis. Laut Zahlen des 
IIF ist bereits gut ein Viertel der öffentlichen Schul-
den in den Bilanzen der lokalen Banken. Die Gefahr, 
dass ein sichtbares Misstrauen in die öffentlichen Fi-
nanzen auch die italienischen Banken treffen wird, 
ist also höher als noch 2010. Die Europäischen Zent-
ralbank mit ihrer anhaltend ultralockeren Geldpoli-
tik ist bis dato wohl jene Institution, die stärkere Re-
aktionen an den Finanzmärkten verhindert hat. 

Nichtsdestotrotz notieren Bankaktien, gemessen am 
FTSE Italia Bank Index, um knapp 35 Prozent niedri-
ger als noch im Mai 2018.

Im Jahr 2017 lag Italiens Schuldenstand bei 131,8 Pro-
zent des BIP, wobei im Vergleich zu 2016 ein nur ge-
ringer Rückgang zu verzeichnen war. Damit hat die 
Kommission wie schon oft in der Vergangenheit beide 
Augen zugedrückt, liegt doch der Schuldenrückgang 
von 2016 auf 2017 immer noch weit unter jenem Wert, 
den die europäischen Regeln eigentlich vorschreiben. 
Die Europäische Kommission rechnete bis zuletzt da-
mit, dass sich dieser Trend auch im Jahr 2018 fortset-
zen wird, und prognostizierte einen weiteren Schul-
denrückgang um einen Prozentpunkt. 

Die Auseinandersetzung zwischen Rom und Brüssel 
zeigt aber auch, dass die Eurozone in Sachen Fiskalre-
geln noch immer Reformbedarf hat. Die zunehmende 
Komplexität des Systems durch Ausnahmeregelungen 
hat den Stabilitätspakt unbrauchbar gemacht.    17 Fol-
genlose Verletzungen haben zudem die Glaubwürdig-
keit beschädigt und den Pakt für Populisten wie aus 
Italien angreifbar gemacht. Statt noch mehr politi-
schem Streit braucht es Automatismen und klare, bin-
dende Regeln, die etwa auf das staatliche Ausgaben-
wachstum abzielen, um Spielräume für Krisenzeiten 
zu schaffen. 

Der politische Streit samt Unsicherheit auf den Kapi-
talmärkten hat jedenfalls bereits ihren Tribut gefor-
dert. Die Wachstumsprognosen für Italien wurden 
zuletzt von mehreren Institutionen (so etwa der 
EU-Kommission in ihrer Herbstprognose) gesenkt. 

17	 Wieser (2018).
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Abbildung 11. Quellen: Bloomberg, FRED.

Italien: Der Spread ist zurück, die Ansteckung noch nicht
– Renditeaufschlag auf zehnjährige Staatsanleihen gegenüber Deutschland, in Prozentpunkten 
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Italiens Wirtschaft dürfte 2019 real nur noch um 1,2 
Prozent wachsen, dafür werde das Defizit angesichts 
der Versprechungen der Regierung auf 2,9 Prozent des 
BIP steigen. Damit liegt Italien in Sachen Wirtschafts-
wachstum aber noch um 0,7 Prozentpunkte hinter 
dem Eurozonendurchschnitt. Außerdem dürfte der 
höhere Zinsaufschlag (Spread) an den Kapitalmärkten 
weitere Auswirkungen auf die Konjunktur mit sich 
bringen. Die aktuellen Einkaufsmanagerindizes deu-
ten auf einen Rückgang der Wirtschaftsaktivität hin, 
im dritten Quartal dürfte die italienische Volkswirt-
schaft laut erster Eurostat-Schätzung stagnieren.

Italiens selbstzerstörerisches Schuldenma-
chen
In der europäischen Schuldenkrise kritisierten viele 
Ökonomen die selbstzerstörerische Sparpolitik in der 
Eurozone. Einsparungen und Steuererhöhungen, so 
die Argumentation, würden die Wirtschaft derart in 
die Knie zwingen, dass zwar das Defizit geringer aus-
fällt, die Wirtschaftsleistung aber noch stärker sinkt. 
In Italien sieht man aber, dass die Höhe der Schulden 
sehr wohl ein Argument für Sparpolitik ist. Denn dort 
könnte nun das Gegenteil des „selbstzerstörerischen 
Sparens“ zu beobachten sein, wie Olivier Blanchard 
und Jeromin Zettelmayr jüngst in einem Beitrag skiz-
zierten. Eine „selbstzerstörerische Großzügigkeit“ der 
italienischen Regierung könnte nun so etwas wie ei-
nen Worst Case für die italienische Volkswirtschaft 
auslösen, eine wachstumsfeindliche Ausweitung der 
Staatsverschuldung.    18 

Wenn die Abkehr von einer Budgetkonsolidierung der 
öffentlichen Haushalte die Zinsen an den Märkten wei-
ter ansteigen lässt, belastet das die Wirtschaft derart 
stark, dass der positive Effekt höherer Staatsausgaben 
und niedrigerer Steuern verpufft. Am Ende macht der 
italienische Staat neue Schulden, ohne die Wirtschaft 
zu stimulieren. Dies erhöht wiederum die Wahrschein-
lichkeit einer finanziellen Krise, die auch auf den noch 
immer anfälligen Bankenmarkt übergreifen könnte.

18	 Blanchard und Zettelmeyer (2018).

Ausblick
Sparpolitik ist nicht immer effektiv. Aber Italien hat es 
in den vergangenen Jahren auch nicht wirklich mit si-
gnifikanten und schnellen Reformen versucht. Die 
großen Probleme des Landes sind aber nicht die Nach-
kommastellen des Defizits 2019 oder 2020, sondern 
eine Reihe von strukturellen Herausforderungen. Un-
abhängig von der Ausgestaltung der öffentlichen Fi-
nanzen wirken diese Faktoren hemmend auf die itali-
enische Wirtschaft. Dass sich das Land in der 
europäischen Schuldenkrise auch für eine wachstums-
feindliche Ausgestaltung der Sparpolitik entschieden 
hat, ist zudem bedauerlich. 

Keinesfalls ist klar, dass ein Ausbleiben von Austeri-
tätsmaßnahmen und eine expansive Fiskalpolitik et-
was an den strukturellen Problemen der italienischen 
Wirtschaft ändern. Italien hat nach wie vor ein Prob-
lem mit der Produktivitätsflaute, Zombieunterneh-
men, einer schlechten Governance und einem zu rigi-
den Arbeitsmarkt. 

Das Land braucht wachstumsorientierte Veränderun-
gen, die das mangelnde Produktivitätswachstum, den 
ineffizienten Kapitalmarkt, das komplizierte Rechts-
system und die politische Instabilität ernsthaft adres-
sieren. So sollten die Arbeits- und Finanzmärkte da-
hingehend flexibilisiert werden, dass Kapital und 
Fachkräfte produktiver eingesetzt werden. Notleiden-
de Kredite sollten schneller abgebaut werden. Die öf-
fentliche Hand sollte stärker investieren statt konsu-
mieren, um die Voraussetzungen für eine 
wettbewerbsfähige Wirtschaft in Zeiten der Digitali-
sierung zu verbessern. 

Die aktuellen Vorschläge der italienischen Regierung 
bieten jedenfalls noch keine überzeugenden Antwor-
ten auf Italiens Herausforderungen. Produktivität lässt 
sich nicht einfach mit Schulden erkaufen. 
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