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Italien: Erfolge, aber Herausforderungen bleiben

Auch unter Georgia Meloni ist die politische Stabilitit Italiens gewdhrleistet. Durch die Energie-
krise durchlebt das Land allerdings eine konjunkturelle Schwéche, die im Laufe des Jahres iiber-
wunden werden sollte. 2023 diirfte das Bruttoinlandsprodukt um 0,7 % zulegen. Die europdischen Transfers
helfen. In den nachsten Jahren sind neben dem Klimaschutz Reformen des Rentensystems sowie in Bildung,
Verwaltung und Justizsystem vordringlich. Die hohe Staatsverschuldung bleibt eine Herausforderung.
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Die neue Regierung unter Georgia Meloni, die seit Oktober 2022 im Amt ist, hat die anfang-
liche Verunsicherung abbauen und fiir Vertrauen sorgen kénnen. Im Verhaltnis zu Europa
wird ein kooperativer Kurs ge-

pflegt. Italien war jahrzehnte- Italien holt auf

]ang wachstumsschwach. Dies Reales Bruttoinlandsprodukt, Q4 2019 = 100

hat sich zurzeit vor allem durch
eine expansive Fiskalpolitik ge-
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Allerdings haben die hohe Inflation sowie die Verunsi-
cherung durch den Ukraine-Krieg die Konjunktur be- 80 80
lastet. Das Bruttoinlandsprodukt sank im vierten Quar- 201920202021 2022 2023 2024

tal 2022 leicht um 0,1 %. Nach einem nochmals schwa- Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

chen ersten Quartal diirfte die Dynamik wie in den an-

deren europdischen Landern wieder zunehmen, auch

weil die Energiepreise den Riickwartsgang eingelegt haben. Nach einem Wachstum 2023 von 0,7 % (Eurozone:
0,6 %) diirfte das Bruttoinlandsprodukt 2024 um 1,7 % (Eurozone: 1,4 %) erneut leicht Gberdurchschnittlich zu
legen.

Starke Investitionstatigkeit auch dank Transfers

GroRziigige Mittelzuweisungen aus Briissel helfen, das Wachstum anzukurbeln. Das Land hat neben kohé&sions-

politischen Zuweisungen der EU von rund 42 Mrd. Euro bis 2027 Anspruch auf Transfers von knapp 70 Mrd. Euro

aus der Aufbau- und Resilienzfazilitat. Hinzu kommen giinstige Kredite. Beides zusammengenommen sind dies
Uber 190 Mrd. Euro oder fast 11 % der italienischen

2021 2022 2023p  2024p
BIP, real %o Vi 7.0 38 07 17 Wirtschaftsleistung. Etwa ein Drittel hiervon ist be-
Inflationsrate % gg. Vi. 1.9 87 6.9 35 reits ausgezahlt. Voraussetzung fir die Hilfen ist,
Arbeitslosenquote % 9,5 8,1 7.7 7.2 dass die vorgegebenen Reformziele z.B. in der Ver-
Budgetsaldo %desBIP -9, -8,0 -4,5 -3, waltung eingehalten werden. Digitalisierungspro-
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory jekte und Umweltschutz kénnen davon profitieren.

Von den Fiskalmitteln profitieren die Investitionen, obwohl Personal fiir die Umsetzung fehit. Italien kommt mit
der Verausgabung der genehmigten Mittel nur schleppend voran. Trotzdem sind die Bauinvestitionen aktuell fast
35 % und die Ausriistungen rund 15 % hoher als vor der Corona-Krise. Das Geschaftsklima der Unternehmen
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hatte sich trotz der Krisen kaum eingetriibt und zuletzt erholt. 2023 sollten die Anlageinvestitionen weiter zule-

gen, aber an Dynamik verlieren.

Das Geschéftsklima im Bau ist auf hohem Niveau. Neben Infrastruktur wird auch verstérkt in den Wohnungsbau
investiert, dessen jahrelanger Riickgang bereits 2015 zu Ende gegangen war. Der Zuwachs der Wohnungsbauin-

vestitionenlag 2022 bei 11 %. Trotzdem hat die Dyna-
mik nachgelassen. Nicht nur aufgrund héherer Hypo-
thekenzinsen und gestiegener Baukosten diirften die
Antriebskrafte noch schwacher werden. So ist die ext-
rem grol3ziigige Sanierungsférderung ,,Superbonus
110“ eingeschrankt worden. Hiermit konnten sogar
mehr als die gesamten Kosten z.B. fiir die energetische
Erneuerung, ndmlich 110 %, von der Steuer abgezo-
gen werden. Wer nur wenig Steuern zahlen muss,
konnte die Steuergutschrift weiterverkaufen. Dieses
System hat zu enormem Missbrauch und hohen Kosten
gefuihrt. Das Statistikamt Istat musste sogar das
Staatsdefizit fiir 2021 von 7,2 % auf 9 % und fur 2022
von 5,6 % auf 8 % anpassen. Insgesamt betrug die
Rechnung fiir die sehr groBziigige Hilfe rund 120 Mrd.
Euro. Der Weiterverkauf der Steuergutschriften ist nun

Konsum bremst
Reales Bruttoinlandsprodukt und Komponenten, Index: Q4 2019 = 100
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abgeschafft worden. Dies wird sich im Bestandbau negativ bemerkbar machen. Auch die Wohnungsbaugenehmi-

gungen sind zuletzt gefallen.

Zu Impulsen dirften die forcierten Ausgaben in die Infrastruktur fiihren. Die Regierung plant beispielsweise wich-
tige Mittelmeerhafen auszubauen und die lange diskutierte Briicke zwischen Kalabrien und Sizilien voranzubrin-

gen.

Private Haushalte missen Giirtel enger schnallen

Auch in Italien stiegen die privaten Konsumausgaben 2022 aufgrund von Nachholeffekten bei Dienstleistungen
mit 4,6 % deutlich. Die Sparquote ist auf das Vorkrisenniveau gesunken. Weitere Riickgange diirften sich in Gren-
zen halten. Umso stédrker belastet die hohe Inflation. Obwohl die Preissteigerungen bei Strom und Gas zuriickge-
gangen sind, betrug die Rate im Marz in harmonisierter Rechnung immer noch 8,2 %. Der Preisdruck hat sich auf

Italien langfristig ohne Produktivitdtszuwéachse
Arbeitsproduktivitat pro Kopf, Index: Q1 1996 = 100
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viele Bereiche ausgebreitet. Die Kernrate lag zuletzt
bei 5,3 %. 2023 diirfte die Inflationsrate knapp 7 %
erreichen. Die Lohne kénnen hier erneut nicht mithal-
ten, so dass die Arbeitnehmer in realer Rechnung Ver-
luste hinnehmen miissen. Trotzdem hat sich das Kon-
sumklima zuletzt etwas verbessert. Ein Grund hierfur
diirfte die steigende Beschaftigung sein. Der Corona-
bedingte Einbruch von 2020 ist mittlerweile aufgeholt.
Die privaten Konsumausgaben dirften 2023 nicht
starker als das Bruttoinlandsprodukt (0,7 %) zulegen.
Nach den Steuerentlastungen fiir Familien und Unter-
nehmen, um hohe Energiekosten abzufedern, sind
vorerst keine weiteren Hilfen geplant. Das eingefiihrte
Blirgergeld fur Bedurftige (Reddito die Cittadinanza)
lauft sogar aus.

Mit der geplanten Steuerreform soll ab 2025 u.a. die Zahl der Steuersédtze bei der Einkommensteuer von heute vier
auf drei verringert werden. Allein hierfiir werden Kosten zwischen 4 und 10 Mrd. Euro genannt. Dies soll der erste
Schritt hin zu einer Flat Tax sein. Ob diese aufgrund der hohen Kosten wirklich bis zum Ende der Legislaturperiode
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2027 realisiert werden kann, bleibt abzuwarten. Dariiber hinaus sind Entlastungen fiir Unternehmen wie die Sen-
kung der Kérperschaftsteuersdatze sowie die Abschaffung der regionalen Wertschépfungssteuer geplant.

Der AuBenhandel hat das Wirtschaftswachstum 2022 belastet. In diesem Jahr diirfte es zu einer Gegenbewegung
kommen. Bereits im vierten Quartal 2022 sind die Importe — auch aufgrund des schwachen Konsums - deutlich
gesunken, wahrend die Exporte gesteigert werden konnten. Das Ausgangsniveau fiir die Einfuhren zu Jahres-
beginn ist damit vergleichsweise niedrig. Zudem diirften sich wichtige Exportdestinationen konjunkturell erholen.
Das fiir Italien wichtigste Abnehmerland mit einem Anteil von 12,4 % ist Deutschland, vor den USA (10,4 %) und
Frankreich (10 %). Vom zu erwartenden Post-Pandemie-Aufschwung in China wird Italien allerdings kaum
profitieren. Das Land exportiert nur 2,6 % seiner Waren dorthin. Auch andere asiatische Wachstumsmarkte sind
unterreprdsentiert.

Herausforderungen fir die Wirtschaftspolitik bleiben

Die Staatverschuldung war durch die Corona-Pandemie 2020 deutlich auf 155 % des Bruttoinlandsprodukts ge-
stiegen. 2022 konnte sie auch durch das starke Wirtschaftswachstum auf 145 % gesenkt werden. Dieser Abbau
muss aber vor dem Hintergrund steigender Kapitalmarktzinsen fortgesetzt werden. Die zehnjahrige italienische
Staatsanleihe wird aktuell mit Giber 4 % verzinst, vor zwei Jahren lag der Satz noch bei 0,7 %. Hierfiir sind méog-
lichst positive Primérsalden, also Haushaltsiiberschiisse abziiglich der Zinskosten, notwendig. Damit sinken die
Mdéglichkeiten, Reformen z.B. im Steuerbereich finanziell zu alimentieren.

Ein Grundproblem Italiens ist die schwache Produkti-
vitdtsentwicklung (vgl. Grafik S. 2), die auch das Wirt-
schaftswachstum bremst. Obwohl zuletzt eine Besse-

rung eingetreten ist, miissen strukturelle Verdnderun-
gen fortgesetzt werden. So gelten Verwaltung und 100
Justiz als zu langsam. Zudem muss mehr in das Bil- 95

Italien mit ungiinstiger Beschéftigtenentwicklung
Bevolkerung: 15 bis 64 Jahre, Index: 2020 = 100
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tung verbessern. Es bleibt allerdings die Frage, ob sich 80 80
dies wirklich in den Bildungsergebnissen positiv nie- 75 75
derschldgt. 70 Italien 70
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Kostspielig ist das italienische Rentensystem. Das
Land gibt mit 16 % etwa 4 Prozentpunkte des Brutto-
inlandsprodukts mehr hierfiir aus als Deutschland. Die
Zahl der Menschen im beschéftigungsfahigen Alter wird in den ndchsten Jahren deutlich sinken, so dass die Kos-

Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

ten weiter zunehmen.

Weiterhin ist Italien von groRen regionalen Disparitdten gepragt. Wahrend im Nordwesten des Landes pro Kopf
ein Bruttoinlandsprodukt von tiber 37.000 Euro erwirtschaftet wird und das Zentrum bereits nur noch 32.000 Euro
erreicht, sinkt die Wirtschaftskraft im Stiden und auf den Inseln auf nur rund 20.000 Euro. Eine Anndherung hatin
den letzten Jahren trotz Transfers nicht stattgefunden. Erfreulicherweise ist zumindest die Arbeitslosigkeit ten-
denziell gesunken. Sie lag in harmonisierter Rechnungsweise zuletzt unter 8 %. Dies gilt auch fiir die Jugendar-
beitslosigkeit, obgleich diese mit liber 22 % weiterhin sehr hoch ausfallt.

Neben den strukturellen Verdanderungen mit dem Ziel, die Produktivitdt zu erh6hen, muss auch in Italien die von
der EU geforderte Klimaneutralitdt bis 2050 erreicht werden. Beim Ausbau erneuerbarer Energien ist Italien weit
davon entfernt, seine Ziele zu erreichen. Deswegen sollen nun die Genehmigungsverfahren beschleunigt werden.
Auch ist die Verbreitung der Elektromobilitdt besonders gering. Es fehlt an Ladesdulen und die Fahrzeuge sind fiir
viele zu teuer. Die italienische Wirtschaftspolitik steht damit trotz der Stimulierung durch europdische Mittel vor
enormen Herausforderungen, die nur mit einer stabilen Regierung bewaltigt werden kénnen.
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deren Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Aktu-
alitat wir aber keine Gewdhr tibernehmen
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