
Auf lange Sicht

Italiens Misere in fünf 
Charts
An den Finanzmärkten steigt die Furcht vor einer neuen Euro-
krise. Im Brennpunkt steht Italien: Europas drittgrösste Volks-
wirtschaJ kommt seit zwanzig Kahren nicht vom Fleck.
Von Mark Dittli, 08.10.2018

Tein Mag ohne Satteo Lalvini. Italiens Innenminister und Vizepremier 
dominiert die Lchlagzeilen in seinem fand. Keden Mag Peuert der Dartei-
sekretär der populistischen fega-Dartei butzende Mweets a,G spricht zu den 
amici seiner BasisG wettert gegen Einwanderer und streitet sich mit allen 
möglichen Zegnern im In- und Ausland.

Tein 4weiPel: ber 5R-Kährige ist der starke Sann in Com. Sinisterpräsident 
Ziuseppe üonte ,lei,t eine Par,lose Figur. ber üheP der FjnP-Lterne-Bewe-
gungG fuigi bi SaioG schaN es kaum UeG aus dem Lchatten des Toalitions-
partners aus dem 2orden zu treten.

bieser Mage hat Satteo Lalvini einen neuen Zegner gePunden: Kean-ülaude 
Kuncker. Von einem MV-Kournalisten angesprochen auP den EO-Tommis-
sionspräsidentenG sagte Lalvini am H. Wkto,er ins SikroPonG er rede nicht 
mit ,etrunkenen Senschen. Einen Mag später drohte der Italiener sogarG er 
werde Kuncker verklagen.

3intergrund dieser Miraden: Italiens Cegierung hat Pjr das kommende Fis-
kalUahr ein 3aushalts,udget vorgelegtG dessen be?zit die Vorga,en der 
EO-Tommission deutlich j,ersteigt. Kuncker verglich Italien zu Beginn der 
xoche mit Zriechenland und warnteG die Tommission mjsse hart ,lei,en. 
Lonst sei die Europäische xährungsunion in ZePahr.

bie Finanzmärkte werden nervös. bie 4insen auP die zehnUährigen italie-
nischen Ltaatsanleihen stiegen diese xoche auP j,er «G5 Drozent und da-
mit auP den höchsten Ltand seit viereinhal, Kahren. bie Cenditedi»erenz zu 
deutschen Bundesanleihen weitete sich auP j,er drei Drozentpunkte aus. 
Ke höher der 4insG desto riskanter werden italienische Anleihen von den 
Investoren eingestuJ. bie Aktienkurse italienischer Banken ,rachen letzte 
xoche ein.

broht eine 2euau–age der Eurokrise1

Italiens Dolitiker versicherten umgehendG ein Austritt aus dem Euro sei 
kein Mhema. boch sowohl Lalvini wie auch bi Saio ha,en in der Vergan-
genheit mehrmals mit dem E9it aus der xährungsunion kokettiert. Lie 
wissenG dass der Euro im Volk un,elie,t ist. Ond sie hätten mit einem 0I-
tale9it( ) a,gesehen von den horrenden Tosten und dem ühaosG die den 
Austritt zwangsläu?g ,egleiten wjrden ) vielleicht gar nicht mal so un-
recht.
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benn Italien zählt zu den grössten Verlierern der xährungsunion. bie Pol-
genden Zra?ken veranschaulichen es.

1. Die Grössenverhältnisse
Italien ist ein Lchwergewicht.

Es ist die drittgrösste VolkswirtschaJ der ;Q fänder umPassenden Eurozo-
neG Past R8 Drozent grösser als die 2ummer vierG Lpanien. ZriechenlandG das 
die Finanzmärkte zwischen H8;8 und H8;R PjnP Kahre lang in Atem hieltG 
,ringt nur gerade ein 4ehntel des Zewichts von Italien auP die xaage.

Lollte Italien also tatsächlich eine neue Eurokrise auslösenG wäre Zriechen-
land dagegen ein Tinderspiel gewesen.

0A,er Zriechenland war ein E9tremPall. ben Italienern geht es doch immer 
noch viel ,esser als den Zriechen.(

OngePähr so lautet in der Cegel die ErklärungG weshal, ein Vergleich zwi-
schen den ,eiden fändern nicht statthaJ sei. boch leider stimmt die Aus-
sage nicht. ben Italienern geht es nicht ,esser.

2. Die Wirtschawsentkiculgn3
bie Zra?k zeigt die Entwicklung des realen Bruttoinlandproduktes 7BIDy 
von ausgewählten Euro-fändern seit ;QQR. bie Turven sind zur ,esseren 
Vergleich,arkeit inde9iert6 den Ltartwert von ;88 markiert das erste uar-
tal ;QQQG als der Euro als ZemeinschaJswährung eingePjhrt wurde.
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Die Daten

Die Daten in diesem Beitrag stammen aus der Eurostat-Datenbank der 
Europäischen Union sowie aus der FRED-Datenbank der Federal Reser-
ve Bank of St. Louis. Die FRED-Datenbank der St. Louis Fed, eines der 
zwölf Regionalableger der amerikanischen Notenbank, ist äusserst benut-
zerfreundlich. Sie enthält mehr als 500’000 Datenreihen aus 87 Primär-
quellen wie Weltbank, Internationaler Währungsfonds, Eurostat oder OECD.

bie grjne Turve zeigt die Entwicklung in Italien. Leit ,ald zwanzig KahrenG 
seit der EinPjhrung des EuroG kommt Italiens xirtschaJ nicht mehr vom 
Fleck. Lpanien und Zriechenland erle,ten in den 2ullerUahren zunächst 
einen gewaltigen Boom und ,rachen dann ein. Lpanien hat sich gePangen 
und erholtG während Zriechenland wieder in die Cegion von Italien zurjck-
gePallen ist.

Italiens BID ist gegenwärtig nur  Drozent grösser als AnPang ;QQQ ) eine 
er,ärmliche Entwicklung j,er einen 4eitraum von Past zwei Kahrzehnten.

AuPschlussreich ist im Vergleich dazu der DPad beutschlands 7orange Tur-
vey. Bis H88 G vor Aus,ruch der FinanzkriseG entwickelt sich beutschlands 
BID im Zleichschritt mit Italien. banach driJen die ,eiden Turven ausein-
ander. beutschland wächst nach H88  rasantG während Italien stagniert.

2och e9tremer wird das BildG wenn wir auP einen ,estimmten xirtschaJs-
sektor Pokussieren.

I. Die dnpgstrieor4pguti4n
bie Turven sind wiederum inde9iert auP das erste uartal ;QQQ. ber 4eit-
raum ist etwas längerG die batenreihe ,eginnt ;Q QG um auch die Entwick-
lung in den Q8er-Kahren zu zeigen.
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Fjr die vorliegende Betrachtung interessiert primär der Vergleich zwischen 
der Industrieproduktion in Italien 7grjny und beutschland 7orangey. In den 
Q8er-Kahren entwickeln sich die ,eiden Turven praktisch gleichG doch nach 
der Kahrtausendwende ) mit der EinPjhrung des Euro ) ,eginnt die biver-
genz: Italiens Industrie kommt nicht mehr voranG ,richt dann mit der Ce-
zession von H88  ein und hat sich seither nicht erholt.

beutschlands Industrieproduktion liegt gegenwärtig 55 Drozent j,er dem 
Ltand von ;QQQG während Italiens Industrie im gleichen 4eitraum um ;H Dro-
zent geschrumpJ ist. bas einst stolze Industrieland hat den Anschluss ver-
loren.

Es lässt sich Preilich keine direkte Tausalität zwischen der EinPjhrung des 
Euro und dem 2iedergang der italienischen Industrie ,eweisenG a,er der 
zeitliche Bruch zur Kahrtausendwende ist augenPällig.

Italiens E9portwirtschaJ war es sich zuvor gewohntG mit einer schwachen 
xährung zu ar,eiten ) die Autorin Daola Lu,acchi hat das damalige xirt-
schaJss stem in einem Essa  Pjr die Cepu,lik vor einigen Sonaten ,e-
schrie,en. Cegelmässige A,wertungen der fira sicherten der Industrie die 
xett,ewer,sPähigkeit. bas änderte sich mit dem Euro auP einen Lchlag.

Limpel gesagt: Fjr Italien war der Euro in den letzten knapp zwanzig Kahren 
zu starkG während er Pjr beutschland zu schwach war. bas zeigt die e9treme 
bivergenz in der Industrieproduktion der ,eiden fänder.

Tommen wir zum nächsten Mhema.

A. Die br5eitsl4si3ueit
bie Zra?k zeigt die Cate der Zesamtar,eitslosigkeit in ItalienG LpanienG 
beutschland und Frankreich.
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Lpaniens Achter,ahnPahrt ist eindrjcklichG doch uns interessiert hier pri-
mär wiederum Italien. bie o ziell ausgewiesene Ar,eitslosenrate verharrt 
stur auP j,er ;; DrozentG nach ;H Drozent im Kahr H8;«G als die Eurokrise wj-
tete. bas sind xerteG die in Italien letztmals Sitte der ;QQ8er-Kahre gemes-
sen wurden.

xährend Past j,erall in der Eurozone und ,esonders in beutschland die 
Ar,eitslosenraten stark gesunken sindG ,lei,t Italien auP Cezessionsniveau 
gePangen.

J. Die g3enpar5eitsl4si3ueit
Besonders  ,esorgniserregend schliesslich ist  das  BildG  wenn wir  die 
Kugendar,eitslosigkeit ) sie misst die ar,eitslosen Senschen unter HR Kah-
ren ) ,etrachten: In Italien sind Past 58 Drozent der Kugendlichen ar,eitslos. 
In beutschland sind es ,loss rund  Drozent.

bas ist die fageG in der sich das drittgrösste fand der Eurozone heute ,e-
?ndet: wirtschaJliche Ltagnation seit zwanzig KahrenG die Industrie,asis 
verkjmmertG die Ar,eitslosigkeit auP Cezessionsniveau und 58 Drozent der 
Kugendlichen ohne Ko,. 
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La crisi, die TriseG sie dauert nun schon Past eine Zeneration: das perPekte 
LpielPeld Pjr Dopulisten wie Satteo Lalvini. xettenG dass die fega in den 
nächsten xahlen ) und die liegen in Italien nie weit in der 4ukunJ ) zur 
stärksten Dartei im fand und Lalvini zum Sinisterpräsidenten wird1

Was verändert sich auf die lange Sicht?

Haben Sie Anregungen zu unseren Datenbeiträgen? Wünschen Sie sich be-
stimmte Themen? Diskutieren Sie im Forum der Rubrik «Auf lange Sicht».
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