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® |Jtalien und Spanien: Reformen greifen nicht schnell

Sowohl Italien als auch Spanien sind erneut in der Rezession, die in diesen Landern kein rein
konjunkturelles Phianomen ist. Vor allem die schwache Wettbewerbsfahigkeit sowie in Spani-
en die Immobilien- und Bankenkrise verschérfen die Situation. Hohe Kapitalmarktzinsen
belasten zudem die 6ffentlichen Haushalte. Die notwendigen Konsolidierungsmafinahmen
haben zusétzliche negative Wachstumseffekte. Reformen erhohen die Wettbewerbsfahigkeit
nicht iiber Nacht. Damit stellen sich Erfolge erst allméhlich ein. 2013 ist mit einem leichten

Wirtschaftswachstum zu rechnen.

Sowohl Italien als auch Spanien sind bereits zum zweiten Mal nach der Wirtschafts- und Finanz-
krise 2008/09 in der Rezession. Italien musste im ersten Quartal 2012 zum dritten Mal in Folge
einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP) hinnehmen. Fiir Spanien ist mit dem zweiten
Minus das landldufige Kriterium der Rezession erfiillt. In Italien ist der Riickschlag — dhnlich wie
in der ersten Rezession — erneut deutlich stirker ausgeprégt. In beiden Landern handelt es sich
aber nicht um eine rein konjunkturelle Entwicklung; vielmehr legt bereits der ausgesprochen
schwache Aufschwung nach dem Jahr 2009 zugrunde liegende strukturelle Probleme offen. Diese
beiden groBBen mediterranen Flachenlédnder erreichen immerhin einen BIP-Anteil von fast 30 % an
der gesamten Eurozone. Da sie mit diesem Gewicht die Entwicklung der Wéhrungsgemeinschaft
wesentlich mitbestimmen, ist die Frage, wann aus Siideuropa erste positive Signale zu erwarten

sind, auch fiir die gesamte Eurozone von grofler Bedeutung.

Italien und Spanien erneut in der Rezession

BIP, real, Index: Q1 2008 = 100
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Mangel an Wettbewerbsfahigkeit zentrale Krisenursache

Seit dem Eintritt in die Wahrungsunion sind Abwertungen als wirtschaftspolitisches Instrument
nicht mehr moglich. Die Wettbewerbsfihigkeit kann damit nur noch mit Lohnanpassungen
und/oder Innovationen erreicht werden. Sowohl in Spanien als auch in Italien sind die Lohnstiick-
kosten nach der Jahrtausendwende deutlich gestiegen. Wahrend allerdings in Spanien seit 2009 ein
kontinuierlicher Riickgang festzustellen ist, verharren die Lohnstiickkosten in Italien seitdem auf
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Nur in Spanien sinken die Lohnstlickkosten

Landerfokus Italien und Spanien: Reformen greifen nicht schnell

hohem Niveau. Zugleich kommt Spanien mit den gestiegenen Lohnkosten besser zurecht als Itali-
en. Sowohl im Zeitraum seit 2000 als auch nach der Wirtschafts- und Finanzkrise 2008/09 sind die
Exporte des iberischen Landes deutlich stirker angestiegen als in Italien.

Exporte: Spanien dynamischer als Italien

Index: Q1 2000 = 100

Reale Exporte, Index: Q1 2000 = 100
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Italien: Schwache

Exportperformance in
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Industrielle Zusammensetzung nicht entscheidend

Die Exportentwicklung geht zum mafB3geblichen Teil von der Industrie aus. Beide Mittelmeerlén-
der weisen einen vergleichbar niedrigen Anteil des Verarbeitenden Gewerbes an der gesamten
Wertschopfung auf (Italien: 15,9 %; Spanien: 13,4 %). Im Vergleich hierzu liegt dieser Anteil in
Deutschland bei knapp 22 %. Auch die unterschiedliche Branchenzusammensetzung diirfte nicht
die Ursache der schlechten italienischen Exportperformance sein. Italien ist auf Branchen konzen-
triert, deren Produkte auf den Weltmiérkten gefragt sind: Mit einem Anteil von 19 % ist der Ma-
schinenbau der grote Exporteur des Verarbeitenden Gewerbes. In Spanien weist diese Branche
nur einen Anteil von 6,5 % auf. Der Maschinenbau miisste gerade vom Investitionsaufschwung in
den Schwellenldndern und in den USA profitieren, dhnlich wie die deutschen Hersteller. Der di-
rekte Vergleich zwischen den beiden Siideuropdern zeigt allerdings, dass das iberische Land in
dieser Schliisselbranche eine dynamischere Exportperformance aufweist. Fiir Spanien ist die wich-
tigste Exportbranche des Verarbeitenden Gewerbes die Automobilindustrie mit einem Anteil von
fast 20 % (Italien: 6,8 %). Auch hier hat das iberische Land die Nase vorne, wenngleich der italie-
nische Automobilbau zuletzt wieder etwas an Dynamik gewonnen hat. Fiir Spanien ist dariiber
hinaus die Nahrungsmittelindustrie mit einem Exportanteil von 10,3 % an den gesamten Ausfuh-
ren bedeutend (Italien: 6,8 %). Auch in dieser Schliisselbranche zeigt sich der Vorsprung Spani-
ens. Branchenspezifische Griinde diirften damit fiir den Riickstand Italiens weniger relevant sein.

Spanien: Fahrzeugbau dominierend

Anteil der Branchenexporte an gesamten Ausfuhren der Industrie in %, 2011 Anteil der Branchenexporte an gesamten Ausfuhren der Industrie in %, 2011
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Auch die regionale Aufstellung Italiens kann nicht ausschlaggebend sein. So exportiert die italieni-
sche Wirtschaft mit 7 /2 % der gesamten Ausfuhren deutlich mehr in die dynamischen BRIC-
Lénder als Spanien (4 2 %). Italien mangelt es flichendeckend starker an internationaler Wettbe-
werbsfahigkeit als Spanien, was auf eine Reihe von Schwachstellen hinweist.

Spanien exportiert wenig in wachstumsstarke BRIC-Lander Italien und Spanien geben wenig fir FUE aus
Anteil der BRIC-Exporte an den gesamten Ausfuhren des Landes in % Anteil fiir Forschung und Entwicklung in % des BIP, 2011*
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italienischen Wirtschaft
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Die stark gestiegenen Lohnstiickkosten in Italien sind wesentlich auf die schwache Produktivitéts-
entwicklung zuriickzufiihren. Wéhrend die Lohne seit dem Jahr 2000 in etwa wie die Preissteige-
rungen erhoht wurden, ist die Produktivitidt kaum gestiegen. Unternehmen und Staat investieren zu
wenig in Forschung und Entwicklung, so dass das Land innovationsschwach bleibt. Der FuE-
Anteil am BIP liegt in Italien weit unterhalb des OECD-Durchschnitts und niedriger als in Spani-
en. Es werden wenige neue Unternehmen gegriindet und die bislang starre Regulierung der Dienst-
leistungs- und Produktmaérkte fiihrt zu Verkrustungen. Die Regierung Monti hat hiergegen erste
MalBnahmen getroffen. Hinzu kommen biirokratische Hemmnisse, lange Gerichtsverfahren und ein
dualisierter Arbeitsmarkt. Fiir Arbeitnehmer mit unbefristeten Arbeitsverhiltnissen gilt ein relativ
hoher Beschéaftigungsschutz, der vor allem kleine und mittlere Unternehmen von der Schaffung
von Arbeitspldtzen abhilt. Insbesondere bei Jugendlichen haben hingegen atypische Arbeitsver-
héltnisse mit hoher Beschiftigungsinstabilitdt zugenommen. Ob die jiingsten Arbeitsmarktrefor-
men der Regierung Monti tatsdchlich zu einer Lockerung des Kiindigungsschutzes beitragen, ist
umstritten, da die gerichtlichen Auseinandersetzungen eher noch zunehmen diirften.

Seit langer Zeit unzureichende Produktivitat in Italien
Produktivitat pro Arbeitsstunde, Index: Q1 2000 = 100
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Makrookonomisches
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Reformweg bleibt dornig

Sowohl Italien als auch Spanien stehen weiterhin vor der Notwendigkeit, ihre Wettbewerbsfahig-
keit zu erh6hen. Spanien hat mit den Reformen frither begonnen als Italien. Erfolge werden sich in
beiden Landern nicht iiber Nacht einstellen, denn alle mdglichen Rezepturen weisen kurzfristig
Nebenwirkungen auf und wirken sich erst mittelfristig positiv aus. Eine Politik der Lohnmé&Bigung
mit dem Ziel die Reallohne zu senken hat negative Auswirkungen auf die Binnennachfrage. Dies
gilt auch fiir die Reduktion von Lohnnebenkosten, wenn soziale Leistungen gekiirzt werden. Eine
reine Umfinanzierung, z.B. iiber die Mehrwertsteuer, ist kaum ausreichend. Denn steigende Ver-
braucherpreise konnten zu erhohten Lohnforderungen fithren. Ein weiterer Weg die interne Ab-
wertung zu bewerkstelligen ist die Erhohung der Produktivitét. Erfolge durch die Bildungs- und
Forschungspolitik sind aber bestenfalls mittelfristig zu erzielen. Sie sind auch an nur teilweise
vorhandene Voraussetzungen gekniipft, wie eine intensive Zusammenarbeit zwischen Forschungs-
instituten und Unternehmen. Am sinnvollsten erscheint es, alle drei Wege gleichzeitig zu beschrei-
ten. Eine flankierende expansive Konjunkturpolitik wird dadurch erschwert, dass die Kapital-
marktzinsen fiir beide Lander bereits ein Niveau erreicht haben, das die Finanzierung der zumin-
dest in Italien hohen Staatsverschuldung von 120 % des BIP in Frage stellt. In Spanien wird dieser
Wert in diesem Jahr die 80-Prozentmarke iiberschreiten. Eine Finanzierung derartiger MaB3nahmen
durch die Europiische Union ist nicht ausgeschlossen. Da diese aber — welche Losung auch immer
gewahlt wird — von den Geberldndern bezahlt werden muss, diirfte die GroB3enordnung iiberschau-
bar bleiben. Das Thema Konjunkturpolitik ist deswegen fiir die politische Durchsetzbarkeit der
Strukturreformen vielleicht niitzlich. Eine deutliche Erh6hung der Wirtschaftsdynamik in den
Problemlédndern ist dadurch allerdings nicht zu erwarten. Entscheidend bleibt die Fortsetzung der
Reformpolitik beider Regierungen.

Hoffnung vom AuBenhandel

Strukturelle Reformen helfen zudem, auf den internationalen Mérkten wieder Ful} zu fassen. In
beiden Landern sind die Ungleichgewichte im Auflenhandel bereits deutlich zuriickgegangen. In
realer Rechnung sind seit der Finanzkrise die Exporte stiarker gestiegen als die Importe. Auch die
nicht preisbereinigte Handelsbilanz hat sich trotz hoher Energiepreise verbessert. Zum einen fiihrt
die interne Krise zu weniger Einfuhren, zum anderen profitieren die Lander von der giinstigen
Konjunktur beispielsweise in Deutschland. Der deutsche Handelsiiberschuss mit beiden Partnern
ist heute deutlich niedriger als noch im Jahr 2008.

Handelssaldo verbessert sich Deutscher Handelsliberschuss schmilzt

Handelssaldo in Mrd. €, Italien saisonbereinigt

Saisonbereinigt, gleitende Durchschnitte, in Mrd. €

U7 ltalien [ 1 2,251 l2,25
] )
] L 4 2,001 12,00
] b 2
] L 3 1,75 F1,75
] L4

. 1,50 ltalien  }1,50
® 1,25 r1,25
-7
r-8 1,00 +1,00
9
T T T T T T T \7-10 0'757\ T T T T T T \70,75
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Der AuBenhandel wird sowohl in Italien als auch in Spanien 2012 und 2013 einen positiven
Wachstumsbeitrag liefern. So hilft ein aktuell eher schwacher Euro bei einer gleichzeitig wieder an
Fahrt gewinnenden Weltwirtschaft. Die Dynamik geht von den USA und den Schwellenlindern
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aus. Auch Deutschland diirfte trotz eines normalisierten Wirtschaftswachstums von 1,2 % in die-
sem und 1,7 % im néchsten Jahr weiterhin ein wichtiger Abnehmer fiir stideuropéische Produkte
bleiben. Immerhin gehen noch gut 13 % der italienischen und 10 % der spanischen Waren nach
Deutschland. Allerdings ist die Bedeutung Deutschlands in den letzten Jahren gesunken.

Spanische Baukrise noch nicht zu Ende

In beiden Mittelmeerldndern sinkt die Bauproduktion. Wahrend der Riickgang jedoch in Spanien
mit einer Halbierung seit 2005 dramatisch ausfallt, sank die Bautdtigkeit in Italien bislang gerade
mal um ein Fiinftel. Vor 2007 waren die Exzesse in Spanien um ein Vielfaches stirker ausgepragt
als in Italien. Wahrend in Spanien vor der Krise rund 650 Tausend Wohnungen fertiggestellt wur-
den, lag die Zahl in Italien bei etwa 300 Tausend, und das bei einer Bevolkerung von damals
knapp 45 Millionen Einwohnern in Spanien und rund 60 Millionen in Italien. Die spanischen
Wohnungsbaugenehmigungen sind seitdem drastisch gefallen. Die schwierige Wirtschaftslage bei
extrem hoher Arbeitslosigkeit von fast einem Viertel der Erwerbspersonen und hohe Hypotheken-
zinsen lassen eine Trendwende auf mittlere Sicht nicht erwarten. Immerhin diirfte der negative
Impuls des Wohnungsbaus auf die gesamtwirtschaftliche Leistung weiter nachlassen. So sanken
die Wohnungsbauinvestitionen 2011 um knapp 5 %, wéihrend die Schrumpfung 2009 noch mehr
als ein Fiinftel betrug. Allerdings hat sich zuletzt der Riickgang im Nichtwohnungsbau u.a. auf-
grund des schlechten Investitionsklimas und der 6ffentlichen Sparpolitik sogar nochmal verstarkt.
Aufgrund des starken negativen Unterhangs diirften die realen Bauinvestitionen in Spanien 2012
um etwa 9 % niedriger liegen als im Jahr zuvor. In Italien diirfte der Riickgang mit 2 % deutlich
weniger drastisch ausfallen.

Keine weitere Schrumpfung, aber auch kein Anstieg

Bauinvestitionen, real, Index: Q1 2000 = 100

Spanien, Gebaude Anzahl pro Monat, saisonbereinigt, geglattet
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Die Investitionszuriickhaltung bleibt in beiden Landern nicht auf Bauten beschrénkt. Zwar haben
sich die Ausriistungsinvestitionen nach der Krise 2008/09 erholt. Zuletzt ist aber vor allem in Itali-
en eine Trendwende zum Schlechteren eingetreten. Die Konsolidierungsmafinahmen der 6ffentli-
chen Haushalte, steigende Arbeitslosigkeit und niedrige Lohnabschliisse ddmpfen in beiden Lan-
dern die Binnennachfrage. Die Kapazitdtsauslastung ist weit vom Niveau vor der Finanzkrise
entfernt und die Ertragslage der Unternehmen ermuntert nicht zu Investitionen am jeweiligen
Standort.

Besserung der Konjunktur 2013 nur ohne Eskalation der Eurozonenkrise
Trotz positiver Effekte vom Auflenhandel wird das BIP-Wachstum im Jahr 2012 sowohl in Italien
(-1,1 %) als auch in Spanien (-0,8 %) negativ ausfallen. Vor allem die privaten und die 6ffentli-

chen Konsumausgaben schrumpfen. Erst 2013 sollte wieder eine leicht positive Jahresrate moglich
sein. Ein Zuwachs von 0,7 % in Italien und 0,5 % in Spanien setzt aber voraus, dass die Eurozo-
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Italien: Belastungen der
Binnenkonjunktur durch
Steuererhéhungen

Italienisches Konsumklima so tief wie nie
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nenkrise nicht weiter eskaliert. Stark steigende Kapitalmarktzinsen beispielsweise diirften zu ver-
schirften Schwierigkeiten fiihren.

Ausristungen zuletzt ricklaufig

real, in Mrd. € in Mrd. €
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Die im September 2011 um einen Prozentpunkt erhohte Mehrwertsteuer sowie hdhere Energieab-
gaben haben die Inflationsrate in Italien steigen lassen. Eine weitere zweiprozentige Erhohung der
Mehrwertsteuer ist fiir Oktober 2012 geplant. Mittlerweile wird nach Wegen gesucht, um diese
MalBnahme zu vermeiden. Das Konsumklima hat bereits den tiefsten Stand seit der erstmaligen
Erhebung im Jahr 1982 erreicht. Vor allem die Steuererhohungen lassen die Lebenshaltungskosten
2012 um rund 3 % ansteigen. Die Realeinkommen diirften sinken und zu einem riicklaufigen Pri-
vatkonsum fiithren. Auch von den Anlageinvestitionen gehen in diesem Jahr negative Effekte aus.
Nur der AuBlenhandel wird einen positiven Wachstumsbeitrag aufweisen, vor allem durch sinken-
de Importe. 2013 sollte die stirker expandierende Weltwirtschaft erneut fiir einen positiven Au-
Benbeitrag sorgen, wihrend die negativen Effekte der Binnennachfrage auslaufen.

Spanien: Exzesse miissen korrigiert werden
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Spanien: Sparmaflnah-
men belasten kurzfristig

Quellen: Macrobond, Helaba Volkswirtschaft/Research

Die Lage am spanischen Arbeitsmarkt hat sich zuletzt weiter zugespitzt, die Arbeitslosenquote
stieg auf 24,8 %, die Beschiftigung ist bis zum aktuellen Rand riickldufig. Der Riickgang der Re-
aleinkommen wird allerdings durch die sinkende Inflationsrate etwas gebremst. Sie diirfte 2012
mit 2 % um etwa einen Prozentpunkt unter dem Vorjahreswert liegen. Trotzdem wird die Kon-
sumnachfrage durch die hohe Haushaltsverschuldung und riickldufige Immobilienpreise belastet.
Aufgrund der drastischen SparmaBBnahmen schrumpfen die Konsumausgaben des Staates 2012
noch stirker. Auch die Anlageinvestitionen werden in diesem Jahr niedriger ausfallen als 2011.
Am geringsten diirfte aufgrund des bereits erreichten niedrigen Niveaus der Riickgang im Woh-
nungsbau ausfallen. Vom Auflenbeitrag geht dagegen ein deutlich positiver Effekt aus. Auch in
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Spanien diirfte der Bremseffekt der Binnennachfrage 2013 allméhlich auslaufen. Bei gleichzeitig
positivem AuBlenbeitrag ist dann ein kleiner BIP-Zuwachs moglich.

Italienische Beschaftigung relativ stabil Italien: Konsolidierung mit mehr Steuern erhoht Preise
in Mio. Harmonisierte Verbraucherpreise, in % gg. Vj.
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Auch mittelfristig nur schwaches Wachstum

M Von der Bevolkerungsentwicklung sind mittelfristig kaum Impulse zu erwarten. In Italien diirfte
die Zahl der Einwohner noch bis Ende des Jahrzehnts leicht zunehmen und danach allméhlich
geringer werden. Fiir Spanien sind die Prognosen giinstiger. Hier ist mit einer anhaltend leicht
steigenden Bevolkerung zu rechnen. Allerdings sinken die jahrlichen Zuwachsraten kontinuierlich,
so dass die positiven Effekte fiir das Wachstum geringer werden. Hinzu kommt, dass aufgrund der
Krise in Spanien die Abwanderung stdrker ausfallen konnte als in den Prognosen bislang unter-
stellt wird. Auch ein neuer Bauboom auf der iberischen Halbinsel wird sich nicht einstellen. Hohe-
re Kapitalmarktzinsen als vor der Krise werden das Wachstum zusitzlich dimpfen. Auch bei Fort-
setzung des Reformkurses diirfte daher das Wachstum in beiden Landern mittelfristig unter dem
Eurozonen-Durchschnitt verharren.

Wachstumspotenzial
niedrig

Konjunkturprognosen ltalien — Spanien

2010 2011 2012p 2013p

Italien

Bruttoinlandsprodukt % gg. Vij., real 1,8 0,5 -1,1 0,7
Private Konsumausgaben* % gg. Vj., real 1,2 0,2 -1,2 0,5
Preisindex fir die Lebenshaltung™* % 1,6 2,9 3,0 2,2
Arbeitslosenquote % 8,4 8,4 9,5 9,5
Haushaltsdefizit % des BIP -4,6 -3,9 -2,0 -1,1
Spanien

Bruttoinlands produkt % gg. Vj.,real  -0,1 0,7 -0,8 0,5
Private Konsumausgaben* % gg. Vj., real 0,7 -1,0 -0,8 0,0
Preisindex fir die Lebenshaltung** % 2,0 3,1 2,0 2,2
Arbeitslosenquote % 20,1 21,6 24,0 24,0
Haushaltsdefizit % des BIP -9,3 -8,9 -6,0 -4,0

*incl. Organisationen ohne Erw erbscharakter **harmonisisert
Quelle: Macrobond, Helaba Volksw irtschaft/Research
]
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