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Griechenland und Portugal wurden beide durch Rettungs-
pakete der europaischen Partner und des IWF gestitzt.
Beide Lander standen zu Beginn der Programme vor ahn-
lichen wirtschaftlichen Herausforderungen, z. B. einer ho-
hen (Neu-) Verschuldung und einem groRRen Leistungsbi-
lanzdefizit. Die Programme sollten iber SparmaRnahmen
und Strukturreformen die Wettbewerbs- und Schulden-
tragfahigkeit wiederherstellen und eine baldige Riickkehr
an die Kapitalmarkte ermdglichen. Dieser Anpassungs-
prozess war in Portugal erfolgreicher als in Griechenland,
u. a. aufgrund sanfterer Sparvorgaben, schneller wach-
sender Exporte sowie groRerer politischer Planungssi-
cherheit. Der erfolgreiche Programmausstieg ist jedoch
nur ein erstes Etappenziel zur Wiederherstellung von wirt-
schaftlicher Normalitat, wie die aktuell angespannte Situa-
tion in Portugal verdeutlicht.

Griechenland war im Frihjahr 2010 das erste Land der Euro-
zone, welches finanzielle Unterstlitzung benétigte, um die
Zahlungsverpflichtungen des Staates zur erfillen. Die Hilfe
war verbunden mit einem makrodkonomischen Anpassungs-
programm der ,Troika“ (Europaische Kommission, Europai-
sche Zentralbank und Internationaler Wahrungsfond). In der
beginnenden Eurokrise geriet auch Portugal in Schwierigkei-

Grafik 1: ,,Zwillingsdefizit“ in Portugal und Griechenland
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ten, seine offentlichen Schulden zu refinanzieren und bean-
tragte im April 2011 nach Irland als drittes Land finanzielle
Unterstlitzung durch die Europaische Union und den IWF.

Auf den ersten Blick haben Portugal und Griechenland viele
Gemeinsamkeiten. Beides sind ,kleine“ Volkswirtschaften,
beide liegen in der europaischen Peripherie und beide stan-
den zum Zeitpunkt der Hilfsantrage vor ahnlichen wirtschaft-
lichen Herausforderungen; die 6ffentliche Verschuldung war
hoch und der Zugang zum Kapitalmarkt eingeschrankt; beide
Lander wiesen zudem ein ,Zwillingsdefizit* auf, also einen
negativen Finanzierungssaldo und ein Leistungsbilanzdefizit
(Grafik 1).

Ein wesentlicher Unterschied liegt jedoch in der Tatsache,
dass Portugal das wirtschaftliche Anpassungsprogram im
Jahr 2014 friiher als vorgesehen beenden und an die inter-
nationalen Kapitalmarkte zurtickkehren konnte. Zu diesem
Zeitpunkt wurde das portugiesische Anpassungsprogramm
als Erfolg gewertet1. Ein Blick auf angespannte Lage im
Bankensektor und eine drohende Herabstufung der Kredit-
wirdigkeit zeigt, dass der Patient noch nicht Gber den Berg
ist. Dennoch ist die Lage in Griechenland eine fundamental
andere: Da das erste Hilfspaket nicht ausreichte, mussten
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zwei weitere in den Jahren 2011 und 2015 geschnirt wer-
den, begleitet von zahlreichen Krisengipfeln in Brissel und
dem drohenden ,Grexit‘. Um zu verstehen, warum Portugal
im Gegensatz zu Griechenland der Ausstieg aus der Finanz-
hilfe (zunachst) gegliickt ist, lohnt eine Gegenlberstellung
der Programmannahmen und der wirtschaftlichen Realitat
besonders in der Phase zwischen 2010 und 2014.

Zielsetzung der ersten Programme

In der Konzeption ahneln sich die Anpassungsprogramme fur
Griechenland und Portugal stark. Als tUbergeordnete Pro-
grammziele werden angegeben: 1) das Wirtschaftswachstum
anzukurbeln und (aulenwirtschaftliche) Ungleichgewichte
auszutarieren, 2) eine Rickkehr an den Kapitalmarkt durch
Konsolidierung der 6ffentlichen Finanzen zu ermdglichen und
3) Finanzstabilitat sowohl in den Programmléandern als auch
in der Eurozone zu gewahrleisten. Um diese Ziele zu errei-
chen, werden die Finanzierungshilfen der Troika an konkrete
Konditionen geknlpft. Diese umfassen z. B.:

e Sparmalnahmen

Griechenland und Portugal hatten u. a. durch ihre hohe 6f-
fentliche (Auslands-) Verschuldung den Zugang zum Kapi-
talmarkt verloren. Eine Konsolidierung des Staatshaushaltes
sollte das Vertrauen der Anleger wiederherstellen. Dafr
wurden in den Programmen konkrete Ziele fur das jahrliche
Defizit festgelegt. Durch eine ambitionierte und glaubhafte
Sparpolitik sollte der hohe Schuldenstand auf ein nachhalti-
ges Niveau reduziert werden.

e Strukturreformen

Die Programme enthalten eine gezielte Liste an Strukturre-
formen; diese reichen von der Flexibilisierung des Arbeits-
marktes iiber die Offnung von Produktmarkten und die Re-
form der Sozialversicherungssysteme bis zur effizienteren
Ausgestaltung der 6ffentlichen Verwaltung. Die Reformen
haben das Ziel, die Wettbewerbsfahigkeit zu erhéhen und die
Voraussetzungen fir mehr Exporte und Investitionen zu
schaffen.

Erwartungen und Realitat weichen voneinander ab
Obwohl sich die Programme gleichen, weichen die erzielten
Ergebnisse erheblich voneinander ab. Dies zeigt sich bereits
an der Diskrepanz zwischen den BIP-Prognosen, welche den
ersten Programmen zu Grunde lagen und den tatsachlich re-
alisierten Werten (Grafik 2).

Far beide Volkswirtschaften haben sich die Wachstumsan-
nahmen im Nachhinein als zu positiv erwiesen. Dies gilt be-
sonders fur Griechenland: Dort lag das tatsachliche BIP im
Jahr 2014 rund 20 % unter den Prognosewerten. Offensicht-
lich blieb das erste Griechenlandprogramm deutlich hinter
den Erwartungen zuriick. Doch wo hat es genau gehakt?

Sparen wir uns gliicklich?

Portugal und Griechenland hatten den Zugang zum Kapital-
markt auch aufgrund ihrer hohen Staatsverschuldung verlo-
ren. Um die angehauften Schulden auf ein nachhaltiges Ni-
veau zu drucken, wurden den Programmlandern konkrete
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Sparziele vorgegeben.

So sollten sich die Primarsalden, also die Differenz zwischen
Staatseinnahmen und -ausgaben abzliglich der zu leistenden
Zinszahlungen, verbessern und Uberschiisse generiert wer-
den. Unter dieser Betrachtung fallen die geplanten als auch
die tatsachlichen Sparmafinahmen fiir Griechenland hoher
aus (Grafik 3). Auch das strukturelle — also das um konjunk-
turelle Einflisse bereinigte — Defizit als weiteres Maf fir den
Konsolidierungskurs bestatigt, dass besonders Hellas seinen
Gurtel enger geschnallt hat: zwischen 2009 und 2012 fiel es
fur Griechenland um rund 13 Prozentpunkte, in Portugal da-
gegen nur um finf.

Grafik 2: Pfad des tatsachlichen realen BIP und
Programmpfad
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Eine Verringerung der staatlichen Nachfrage wirkt sich je-
doch auf das Wirtschaftswachstum aus. Den genauen Zu-
sammenhang misst der so genannte Fiskalmultiplikator. Ge-
nerell gilt: Je héher der Wert des Multiplikators, desto starker
reagiert das BIP auf Anderungen der Staatsausgaben.

Die genaue Hohe des Multiplikators ist Gegenstand kontro-
verser Debatten unter Okonomen. Fest steht, dass der Multi-
plikator Uber Lander hinweg variiert. Wahrscheinlich ist, dass
er in Zeiten von wirtschaftlichen Abschwi,'lngen2 und Finanz-
krisen® hoher ist. Eine Studie des IWF zeigt zudem, dass die
Hdéhe des Fiskalmultiplikators zu Beginn der Krise stark un-
terschatzt wurde®. Zieht man makrodkonomische Rahmen-
bedingungen, wie die Sparneigung, den Offenheitsgrad oder
die Steuerbelastung, in Betracht, weist Griechenland einen
relativ zu Portugal héheren Multiplikator5 auf.

Als Folge hat sich die Austeritatspolitik in Griechenland durch
zwei Faktoren starker auf das Wirtschaftswachstum nieder-



geschlagen: a) die strikteren Sparziele und b) den (wohl) hé-
heren — und von den Prognostikern unterschatzten — Multipli-
kator.

Ein Blick auf die Wachstumstreiber

Ein moderater Riickgang der wirtschaftlichen Aktivitat war in
den Programmen bereits vorgesehen. Geplant war jedoch,
dass der dampfende Effekt einer reduzierten staatlichen
Nachfrage durch andere Komponenten aufgefangen wird. So
sollten Strukturreformen die Wettbewerbsfahigkeit erhdhen
und das Exportwachstum ankurbeln. Somit lohnt ein Blick auf
die Wachstumstreiber (Grafik 4).

Grafik 3: Primarsaldo (in Prozent des BIP)
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Das hohe Wirtschaftswachstum in der Vorkrisenzeit wurde in
Portugal und Griechenland besonders durch den privaten
Verbrauch und den Staatskonsum getrieben, wahrend der
AuBenbeitrag, gemessen als Differenz zwischen dem Beitrag
von Exporten und Importen, negativ war. In der Krise hat sich
das Gewicht der Wachstumstreiber erwartungsgemaf ver-
andert. Der AuRenbeitrag hat das Vorzeichen gewechselt
und ist fiir Portugal und Griechenland im Schnitt positiv. Vor-
dergriindig erscheint das Ziel der Programme, Wachstum
durch einen verstarkten Export zu generieren, erfiillt. Bei ge-
nauer Betrachtung zeigt sich jedoch ein wesentlicher Unter-
schied: Wahrend sich der Wachstumsbeitrag durch Exporte
in Portugal mehr als verdoppelt hat, ist er in Griechenland im
Schnitt leicht gefallen. Der positive Auf3enbeitrag erfolgte in
Griechenland stattdessen durch den Einbruch der Importe.

Die griechischen Exporte stottern

Eine Volkswirtschaft mit eigener Wahrung kann durch eine
Abwertung des nominalen Wechselkurses preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit relativ zligig wiederherstellen und so das
Exportwachstum ankurbeln. Portugal und Griechenland steht
als Mitgliedslandern der Eurozone diese Option nicht zur
Verfligung. Sie mussen den langeren und schwierigeren
Weg Uber die interne Abwertung gehen: eine Wiederherstel-
lung der Wettbewerbsfahigkeit durch die Anpassung der
heimischen Preise und Lohne.

Erste Erfolge sind zu verzeichnen. Wahrend die Lohnsttick-
kosten in der Eurozone zwischen 2010 und 2015 um 5 %
gestiegen sind, haben sie sich in Portugal um 5 %, in Grie-
chenland sogar um 10 % verringert. Auch der reale effektive
Wechselkurs hat im selben Zeitraum fir die beiden Pro-
grammlander abgewertet: in Portugal um 2 %, in Griechen-
land um rund 8 %. Die Wettbewerbsfahigkeit hat sich somit
verbessert.

Grafik 4: Durchschnittliche Entwicklung der Wachstumsbeitrage
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Im Gegensatz zu den portugiesischen Ausfuhren reagierten
die griechischen Exporte von Waren und Dienstleistungen
nur trage auf diese Veranderungen (Grafik 5). So blieben sie
seit 2010 beinahe unverandert und zogen erst 2014 wieder
leicht an. Dies steht im Kontrast zu den Annahmen des Pro-
grammes: Dort wird ein Exportwachstum von rund 5 % pro
Jahr angenommen. Somit wurde — im Falle Griechenlands —
die rucklaufige Binnennachfrage nicht durch einen Impuls
aus dem Ausland kompensiert, das Wachstum fiel daher ge-
ringer als erwartet aus. Das ,Ratsel” der fehlenden griechi-
schen Exporte kann auf mehrere strukturelle Faktoren zu-
ruckgefuhrt werden.

Grafik 5: Griechenlands Exporte noch unter Vorkrisenni-
veau
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e Schwachere Exportbasis

Generell gilt: Eine bessere Einbindung in den Weltmarkt deu-
tet auf Wettbewerbsvorteile im Exportsektor hin. Griechen-
lands Wirtschaft ist jedoch relativ geschlossen. So lag die
Exportquote in 2010 bei nur 22 % des BIP, in Portugal um

8 Prozentpunkte héher. Zum Vergleich: In einem erfolgrei-
chen Exportland wie Deutschland lag die Exportquote im
Jahr 2010 bei 42 %. Demnach sind die Startvoraussetzungen
fur ein starkes Exportwachstum in Portugal prinzipiell besser
als in Griechenland.

e |Institutionelle Mangel

Legt man den ,Ease of Doing Business” Indikator zu Grunde,
ein Indikator fur die Qualitat der Unternehmensregulierung,
hat sich Griechenland weltweit von Rang 109 im Jahr 2010
auf Rang 60 im Jahr 2015 verbessert, Portugal von Rang 31
auf 23 im gleichen Zeitraum. Diese Erfolge sind beachtlich.
Dennoch scheinen institutionelle Faktoren eine Bremse be-
sonders fur das Exportwachstum in Griechenland darzustel-
len.

Schatzungen gehen davon aus, dass Griechenland rund ein
Drittel weniger exportiert als es die Fundamentaldaten des
Landes eigentlich erwarten lieRen®. Ein GroRteil dieser Liicke
kann durch die relativ schwachen institutionellen Faktoren
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erklart werden. So schneidet Griechenland bei Indikatoren
zur Gute der Institutionen, Rechtsstaatlichkeit, oder Korrupti-
on generell schlechter als der EU-Durchschnitt ab. Auch im
Hinblick auf die Produktmarktregulierung liegt Griechenland
laut OECD deutlich iber dem Durchschnitt der Eurozone. Ei-
ne eher wettbewerbsfeindliche und starre Regulierung ver-
langsamt die nétigen Anpassungsprozesse und verhindert

u. a. den Markteintritt von neuen, dynamischen und export-
orientierten Unternehmen.

e Mehr kleine Unternehmen

Fir Firmen geht die ErschlieBung von Auslandsmarkten mit
gewissen Fixkosten einher. Je kleiner das Unternehmen,
desto schwieriger wird es, diesen Kostenblock zu stemmen.
In Griechenland ist die Dichte an Kleinstunternehmen (kleiner
als 10 Angestellte) mit 96,7 % weit Uber dem EU-Durch-
schnitt (92,7 %) und auch héher als in Portugal (95,2 %).
Diese griechischen Kleinstunternehmen beschaftigen rund
60 % der Arbeitnehmer, in Portugal liegt dieser Wert nur bei
rund 42 %.

Auch die Politik hat Einfluss

Zu Beginn des Anpassungsprogrammes fand die Umsetzung
der Programme in Portugal die Unterstutzung der drei grof3-
ten politischen Parteien. Im Laufe des Programmes fielen de-
ren Umfragewerte nur leicht, gleichzeitig konnte sich keine
radikale Partei etablieren. Trotz eines Regierungswechsels
im Jahr 2015 und einer momentan angespannten politischen
Lage erscheint die politische Situation wahrend der Pro-
grammphase in Portugal stabiler als in Griechenland. Dort
war der politische Prozess von heftigen Turbulenzen gepragt:
darunter Vertrauensfragen, Regierungswechsel und ein Re-
ferendum. Diese Turbulenzen lassen sich auch auf den dras-
tischen Einbruch der griechischen Wirtschaft zurtickflihren
und verstarkten ihn ihrerseits.

Grafik 6 zeigt umfragebasierte Einschatzungen, wie wahr-
scheinlich der Verbleib von Portugal und Griechenland im
Euroraum ist’. Insgesamt ist die Unsicherheit in Bezug auf
einen Verbleib in der Wahrungsunion fiir Griechenland deut-
lich héher. Auffallend sind die Ausschlage des Index zum
Zeitpunkt politischer Ereignissen, z. B. bei den Neuwahlen im
Juni 2012 oder wahrend des Referendums im Juni 2015. Die
hdéhere Austrittswahrscheinlichkeit macht sich auch im
Sprachgebrauch bemerkbar. Fir den Austritt Griechenlands
aus der Wahrungsunion wurden eigens Begriffe wie ,Grexit"
oder ,Graccident” erfunden.

Generell wirkt sich politische Unsicherheit dampfend auf die
Realwirtschaft aus. Zum einen verunsichert sie die Unter-
nehmer, sodass geplante Investitionen von In8- als auch
Auslandern® entweder verschoben oder ganz unterlassen
werden. Zum anderen flhrt die Unsicherheit zu erhéhtem
LVorsichtssparen® seitens der Haushalte, um fiir schlechte
Zeiten vorzusorgen. Als Folge sinkt der Konsum. Beide Fak-
toren fuhren dazu, dass sich das Wachstum eintribt.



Grafik 6: ,,Euro-Break-Up“ Index
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Eine Abkulhlung der Wirtschaft hat auch negative Auswirkun-
gen auf den Bankensektor. So steigt der Bestand an notlei-
denden Krediten in den Blichern. Um die Bilanzen zu konso-
lidieren, schrénken die betroffenen Institute die Kreditverga-
be an ihre Kunden ein, mit Folgen fir den Privatsektor. Der-
zeit ist der Zugang zu Finanzmitteln eines der drangendsten
Probleme fiir griechische Unternehmer.'® Die Wechselwir-
kungen zwischen Politik, Wirtschaft und Bankensektor sind
vielschichtig und schwierig voneinander abzugrenzen. Un-
strittig ist jedoch, dass ein instabiles politisches Umfeld und
Unklarheit ber den geplanten wirtschaftspolitischen Kurs
sich tendenziell negativ auf Wirtschaft und Banken auswirkt.

Der Erfolg von Anpassungsprogrammen wird somit nicht
ausschlieBlich durch 6konomische, sondern auch durch poli-
tische Faktoren beeinflusst. Diese waren in Portugal generell
stabiler als in Griechenland.

Fazit

Griechenland und Portugal beantragten beide ein Rettungs-
programm der Troika. Trotz der ahnlichen Konzeption der
Programme unterscheiden sich die Ergebnisse deutlich:
Wahrend sich die Wirtschaft in Griechenland viel schlechter
als in den Programmannahmen entwickelte, blieb Portugal
weitestgehend auf Kurs.

Mehrere Faktoren spielen flr das bessere Abschneiden Por-
tugals eine Rolle: 1) ein gemaRigterer Sparkurs, welcher sich
weniger stark auf die Wirtschaft niedergeschlagen hat; 2) ein
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dynamisch wachsender Exportsektor, bedingt durch eine
bessere Verflechtung in die internationalen Wirtschaft und
bessere Institutionen, welcher die schrumpfende Binnen-
nachfrage gestlitzt hat sowie 3) politische Stabilitdt und Kon-
tinuitat. Portugal hat auch von einem Lerneffekt seitens der
Troika profitiert. Die sanfteren Sparvorgaben resultierten
wohl auch als Konsequenz aus dem fehlgeschlagenen Grie-
chenlandprogramm.

Der Vergleich macht deutlich, dass vordergrindig &hnliche
Volkswirtschaften wie Portugal und Griechenland sehr unter-
schiedlich auf wirtschaftspolitische Mafinahmen reagierten.
Die unterschiedliche Wirtschaftsstruktur hat einen grof3en
Anteil daran. Dem muss in zukiinftigen Programmen durch
eine passgenaue Ausgestaltung, welche die landerspezifi-
schen Gegebenheiten ausreichend bertiicksichtigt, Rechnung
getragen werden. Zudem sollten die Anpassungsprogramme
durch eine breite politische Mehrheit unterstitzt werden.

Ein erfolgreicher Programmausstieg stellt einen ersten wich-
tigen Schritt zur Wiederherstellung von Normalitat dar. Fir
eine generelle Entwarnung und ein ,business as usual ist es
jedoch zu frih. Daflr dient Portugal als warnendes Beispiel:
Seit 2015 ist der Wille der Politik, Strukturreformen durchzu-
setzen, merklich erlahmt. Zudem werden einige bereits im-
plementierte Reformen revidiert, was oftmals Mehrkosten
verursacht. Im Hinblick auf die angespannte fiskalische Si-
tuation bereitet dies Sorge: So wurde Portugal seitens der
EU Kommission bereits aufgefordert, 2016 zusatzliche
Sparmaflinahmen zu implementieren, um die vereinbarten
Haushaltsziele zu erreichen. Zusatzlich steht die langfristige
Lésung einiger struktureller Probleme noch aus, darunter die
Konsolidierung des Bankensektors, welcher durch schwache
Profitabilitat und durch eine hohe Quote an problembehafte-
ten Krediten belastet wird. Eine weitere Verscharfung der Si-
tuation, in Kombination mit dem hohen 6ffentlichen Schul-
denstand und einem Einbruch des Wirtschaftswachstums,
konnte das fragile Gleichgewicht in Portugal schnell wieder
kippen. Dies verdeutlicht, dass eine Neuausrichtung des
Wirtschaftsmodells auf einen nachhaltigen Wachstumspfad
ein langfristiger Prozess ist, welcher eher einem Marathon
denn einem Sprint gleicht und folglich einen langen Atem
und kontinuierlichen Einsatz erfordert. m
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