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Wirtschaftsleistung in Griechenland?

Renate Neubaumer*

Viele Okonomen, vor allem aus dem angloamerikanischen Raum, fiihren den starken Einbruch der
griechischen Wirtschaftsleistung zwischen 2007 und 2013 auf die Spar- oder Austeritatspolitik
zuriick. Vor diesem Hintergrund wird der Frage nachgegangen, inwieweit die Fiskalpolitik die Wirt-
schaftskrise in Griechenland verursacht und/oder verstarkt hat, und dazu die Entwicklung der ver-
schiedenen Komponenten der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage untersucht. Dabei ist es notwen-
dig, den Zeitraum zwischen 2000 bis 2007 in die Analyse einzubeziehen, denn nur so lassen sich
die Ursachen des hohen Wachstums durch den (bevorstehenden) Eurobeitritt und des Einbruchs

der Wirtschaftsleistung ab 2007 herausarbeiten.

Die griechische Wirtschaftsleistung ist
zwischen 2007 und 2013 um fast ein Vier-
tel »eingebrochen« und lag damit wieder
auf dem Niveau von 2001, dem Jahr des
Eurobeitritts des Landes.' Viele Okono-
men fUhren das auf die Spar- oder Aus-
teritatspolitik zurlick: »Greece didn’t fail;
austerity failed« (Stiglitz 2015) und »Die
Austeritatspolitik ist gescheitert. Sie hat
zu massiven Wachstumseinbrichen ge-
flhrt« (Thielemann 2015).2

Allerdings argumentiert Busch (2015),
dass durch die »Politik der starken Damp-
fung der gesamtwirtschaftlichen Nachfra-
ge« —erst = 2012 und 2013 in der Euro-
zone und insbesondere den GIPS-Staa-
ten® »eine weitere Rezession produziert«
wurde. Die Ursachen fur den Einbruch
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) mUssen
somit weiter zurlickliegen.

Vor diesem Hintergrund analysieren wir
—i.S. der Kritiker einer Sparpolitik aus key-
nesianischer Sicht — wie sich die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage in Griechenland
(und anderen GIPS-Staaten) durch den
Maastricht-Vertrag und vor allem durch
den Eurobeitritt entwickelt hat, wodurch
es bereits 2008 zu einem Ruckgang des
BIP kam und welche Bedeutung der

* Prof. Dr. Renate. Neub&umerist Leiterin der Abtei-
lung Wirtschaftswissenschaft an der Universitat
Koblenz-Landau.

" Wir verwenden hier —wenn nicht anders vermerkt
— Eurostat-Daten und greifen dabei auf Daten des
Européische  Systems  Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen von 1995 (ESVG 1995)
zurlick, das bis 2014 fur die Sozialproduktsrech-
nungen angewandt wurde und flr das weiter
zurUickliegende Daten vorliegen. Zudem analysie-
ren wir i.d.R. reale GroBe.

2 Vgl. z.B. auch Krugman (2015a; b), Summers
(2012) und Wishard (2014).

% Zu den GIPS-Staaten zahlen Griechenland,
Irland, Spanien und Portugal.

Sparpolitik fir den Einbruch der Wirt-
schaftsleistung zukommt.*

Stark sinkende Zinsen durch
Wirtschafts- und Wahrungsunion

In historischer Sicht gehdrte Griechenland
zu den L&ndern mit den hdchsten Zinsen
in Europa. So lag 1994, dem Beginn der
zweiten Stufe der Wahrungsunion, sein
langerfristiger Zinssatz mit 20,7% um
12% Prozentpunkte Uber dem durch-
schnittlichen Zinssatz im Euroraum (vgl.
Abb. 1). Entsprechend profitierte das
Land stérker als die anderen GIPS-Staa-
ten von der Zinskonvergenz im Euroraum.

Diese Zinskonvergenz hatte zur Folge,
dass der griechische Staat fiir seine
Schulden erheblich weniger Zinsen zah-
len musste: Zwischen 1995° und dem Eu-
robeitritt 2001 sanken seine Zinsausga-
ben von 12%2% auf 6%2% des BIP. Ent-
sprechend waren keine Sparanstrengun-
gen erforderlich, um das Haushaltsdefizit
im gleichen Zeitraum von gut 10% auf
4% des BIP zu reduzieren.®

4 Beispielsweise argumentiert Paul Krugmann, einer
der bekanntesten Kritiker der Sparpolitik, i. d. R.
vor dem Hintergrund einfacher keynesianischen
Modelle. Mit einem neukeynesianischen Modell
kénnte der Rickgang des Bruttoinlandsprodukts
— neben oder statt einer zu niedrigen gesamtwirt-
schaftlichen Nachfrage — auch auf zu hohe Léhne
zurlickgefuhrt werden. Vgl. z.B. Rothschild (1981)
und lling (1992) zu einer Ubersicht neukeynesiani-
scher Modelle, Sesselmeier und Neub&umer
(2004) zur Anwendung eines solchen Modells
sowie Sinn (2104a) zur Bedeutung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit Griechenlands.

5 Fir 1994 liegen keine Daten flr die Zinsausgaben
des griechischen Staates vor.

6 Nur 1997 bis 1999, dem Referenzzeitraum fr die
Aufnahme in den Euro, lag der Rickgang des
griechischen Haushaltsdefizits Uber der Zins-
ersparnis. Dieser Ruckgang wurde allein durch —
vorlbergehend — hohere Staatseinnahmen
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Abb. 1

Langerfristige Zinsséatze in Griechenland, anderen GIPS-Staaten und

Deutschland, 1994 bis 2002

Ein wesentlicher Grund waren die historisch
niedrigen Nominalzinsen fir Hypothekenkre-
dite, denen hohe Einkommenssteigerungen

(Nominal-)Zinssétze von langfristigen Staatsschuldverschreibungen oder

vergleichbaren Wertpapieren
in %
25
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Irland
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Spanien

gegenuberstanden, so dass die reale Belas-
tung der Haushalte durch kreditfinanzierte Im-
mobilienk&ufe zurlickging. Zudem verbesser-
te sich landesweit der Zugang zu Krediten,
weil den griechischen Banken Kapital aus an-
deren Eurostaaten zufloss (vgl. Sinn 2014b;
Smeets und Schmid 2014). Denn zum einen
war das Wechselkursrisiko weggefallen, zum
anderen lockten das hohe Wachstum und die
steigende Investitionsquote auslandische In-
vestoren an. (Dabei entging vielen Investoren,
dass die Anlageinvestitionen der Unterneh-

1994 (a) 1995 1996 1997 1998 1999 2000

(a) Beginn der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion.
Quelle: Eurostat-Datenbank (Konvergenzkriterien).

Abb. 2

Wohnbauinvestitionen in Griechenland, anderen GIPS-Staaten und

Deutschland, 1995 bis 2012

men, die die zukinftigen Produktionsmdglich-
keiten der griechischen Wirtschaft bestim-
men, deutlich weniger stiegen als die »unpro-
duktiven« Wohnbauinvestitionen.) Zudem er-
maoglichten Verbriefungen den heimischen
Geschéftsbanken, die Risiken der Vergabe
von Hypothekenkrediten auf Dritte zu verla-
gern (vgl. Neubaumer 2008; Erber 2011), so
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dass auch Schuldner mit geringer Qualitat
Kredite erhielten (vgl. SVR 2010). 2009 hatte
Griechenland einen Bestand von 3772 Mrd.
Euro an Verbriefungen.” SchlieBlich gaben be-
vorstehende Anderungen der steuerlichen
Rahmenbedingungen beim Kauf von Hau-
sern und Wohnungen, die in den Medien breit
diskutiert und von der Immobilienwirtschaft
als Verkaufsargument gebraucht wurden,
dem griechischen Immobilienmarkt erneut

~

1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Immobilienboom, 1997).

(a) Der Anteil der Wohnbauinvestitionen am Bruttonationaleinkommen (BNP) liegt noch etwa 2 Prozent-

punkte héher.
(b) Die Wohnbauinvestitionen fur 2012 wurden geschatzt.
Quelle: Eurostat-Datenbank (ESVG 1995).

Immobilienboom bereits vor dem Eurobeitritt

In Griechenland erfolgte mit dem Eurobeitritt ein »rasanter«
Aufschwung — zwischen 2000 und 2007 stieg seine reale
Wirtschaftsleistung um ein Drittel (4,2% pro Jahr). Der Aus-
|6ser waren bereits ab 1997 steigende Wohnbauinvestitio-
nen (um 20%2% zwischen 1996 und 1999) (vgl. Abb. 2). Zu
einem regelrechten Immobilienboom kam es aber erst, als
2000 der Eurobeitritt erreicht wurde: Die Wohnbauinvesti-
tionen schnellten innerhalb nur eines Jahres um 50% in die
Hbhe und hatten sich bis 2007 nahezu verdreifacht; inr An-
teil am BIP stieg von 6% (1999) auf 1212%.

Fortsetzung FuBnote 6:
erreicht: Ihr Anteil am BIP stieg von 41,1% (1995) auf 46,3% (1999) und
fiel anschlieBend wieder auf 40,9% des BIP (2001).
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Als Basisjahr wurde jeweil das Jahr gewahlt, in dem der Immobilienboom einsetzte (fur Deutschland ohne

2011‘ Auftrieb; zwischen 2005 und 2007 nahmen
die Wohnbauinvestitionen noch einmal um
44% zu (vgl. Triantafyllopoulos und Kandyla
2010; Abb. 2).

Durch die stark steigende Wohnungsnach-
frage nahm die Zahl der Erwerbstatigen in der Bauwirtschaft
zwischen 2000 und 2007 um etwa 30% zu. Hinzu kamen
Uberproportionale Lohnsteigerungen, so dass sich die (no-
minalen) Arbeitsentgelte von »am Bau« Beschaftigten um
90% erhohten. Diese zusatzlichen Einkommen I6sten Mul-
tiplikatorprozesse aus, d.h. fhrten zu einer hdheren Kon-
sumguternachfrage und -produktion.

Starkes Wachstum durch Immobilienboom auch
in anderen GIPS-Staaten

Der Anstieg des BIP zwischen 1999 und 2007 war in Irland
mit 56% (5%2% pro Jahr) noch stérker als in Griechenland,

7 Vgl. Erber (2011). Die beiden anderen GIPS-Staaten mit einem Immobi-
lienboom hatten 2009 mit 307 Mrd. Euro (Spanien) und 6472 Mrd. Euro
(Irland) noch relativ héhere Bestande an Verbriefungen.
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und in Spanien wurde mit 39% (3%2% pro Jahr) ebenfalls ein
hohes Wachstum erreicht.

Dabei erwies sich der Wohnungsbau auch in diesen beiden
GIPS-Staaten als Wachstumsmotor. In Irland setzte der Im-
mobilienboom schon Mitte der 1990er Jahre ein und erreich-
te bis 2005/06 seinen Hoéhepunkt: Bis dahin hatten sich die
Immobilienpreise verdreifacht, und die Wohnbauinvestitio-
nen waren auf das 2,8-fache gestiegen (vgl. Abb. 2).

Gleichzeitig wurden in der Bauwirtschaft zahlreiche Arbeits-
platze geschaffen, und die Lohne kréftig erhoht. Beides hat
wesentlich zu der hohen Zuwanderung (insbesondere aus
ost- und mitteleuropdischen Staaten) beigetragen.®

In Spanien begann der Bauboom erst 1997. Ansonsten
war die Entwicklung wieder &hnlich: Die Wohnbauinves-
titionen nahmen auf das 2,2-fache zu, die Zahl der Ar-
beitsplatze und die Einkommen im Baugewerbe stiegen
stark und fuhrten zu einer hdheren Konsumnachfrage.

Zusiatzlich Nachfrageimpulse durch kredit-
finanzierten Konsum

Vom Privaten Konsum gingen in Griechenland (und den an-
deren GIPS-Staaten) weitere kraftige Nachfrageimpulse aus.
Dies lasst sich daran ablesen, dass der Anteil des Konsums
am BIP bis 2008 um 3 Prozentpunkte zunahm. Vor dem
Hintergrund niedriger Zinsen, groBzugiger Kreditvergabe
durch heimische Banken und steigender Einkommen nah-
men viele griechische Haushalte Kreditkarten- und Verbrau-
cherkredite auf. Es kam zu einer »exzessiven Kreditgewah-
rung« an die Privaten (vgl. SVR, 2011), die 2008 doppelt so
hoch wie der griechische Staat verschuldet waren.

Als Folge wurden zwischen 2001 und 2008 mehr als 70%
des griechischen BIP flr Konsumzwecke verwandt — ca.
15 Prozentpunkte mehr als in Irland und Spanien.® Dazu trug
auch die geringe Belastung mit Einkommen- und Vermo-
gensteuern bei: Das Aufkommen aus diesen Steuern betrug
2001 nur 8%2% des BIP (und lag damit niedriger als in allen
anderen GIPS-Staaten und Deutschland).

Die griechischen Haushalte lebten »Uber ihre Verhéltnissex.
Dies belegen auch ihre niedrigen Sparquoten. 2007 und
2008 kam es sogar zu Sparquoten von — 3% bzw. — 7%,

& In Irland wuchs die Bevolkerung bereits zwischen 1995 und 1999 mit 1%
pro Jahr genauso stark wie in den Vereinigten Staaten; ab 1999 verdoppel-
te sich das Bevélkerungswachstum in Irland auf 2% pro Jahr, so dass das
Land 2007 17% mehr Einwohner hatte als bei seinem Eurobeitritt. Auch in
Spanien nahm die Bevolkerung zwischen 1999 und 2007 um 12%2% zu.

¢ InIrland ist — aufgrund von hohen Nettozahlungen fur Erwerbs- und Ver-
mogenseinkommen an das Ausland — das Bruttonationaleinkommen
(BNP) um rund 15% niedriger als das BIP. Deshalb wurden fir Irland die
Konsumaquoten als Anteile am BNP berechnet.

d. h., die Summe der Konsumausgaben Uberstieg jeweils
die Summe der verfligbaren Einkommen.

Prozyklische Fiskalpolitik (nur) in Griechenland

Der griechische Staat »kurbelte« die Nachfrage weiter an,
indem er wahrend der Phase starken Wirtschaftswachstums
den Anteil der Staatsausgaben am BIP noch um 2 Prozent-
punkte auf 47%2% erhohte. Da gleichzeitig der Anteil der
Staatseinnahmen mit 41% nahezu gleich blieb, kam es
durchgehend zu hohen Haushaltsdefiziten: Im Durchschnitt
der Jahre 2000 bis 2007 erreichten sie knapp 6% des BIP
und lagen in allen Jahren Uber dem Maastricht-Kriterium von
3% des BIP (vgl. Abb. 3). Damit betrieb der griechische Staat
nicht nur eine prozyklische Haushaltspolitik, sondern er leb-
te auch »Uber seine Verhaltnisse«.

Dagegen hatten der spanische und der irische Staat ihre
stark steigenden Einnahmen wahrend der Aufschwungs-
phase nur zum Teil fUr hohere Staatsausgaben genutzt. Als
Folge erzielten beide Lander ricklaufige Haushaltsdefizite
bzw. -Uberschisse (vgl. Abb. 3). Von ihrer Fiskalpolitik ging
nicht nur eine antizyklische Wirkung aus, sondern sie schu-
fen sich damit auch einen gewissen Spielraum, um im Ab-
schwung gegensteuern zu kénnen.

Der Hintergrund war, dass Irland bereits in den 1980er Jah-
ren umfassende Reformen eingeleitet hatte, um Staatsaus-
gaben und -einnahmen in Einklang zu bringen. In Spanien
hatte die Sanierung des Staatshaushalts in der zweiten Half-
te der 1990er Jahr begonnen, basierend auf verschiedenen
Reformen von Ministerprésident Aznar, wie der Privati-
sierung zahlreicher Staatsbetriebe (vgl. Wittelsbirger und
Allekotte 2000).

Ursachen fiir hohe Haushaltsdefizite in
Griechenland

Wie kam es, dass in Griechenland trotz des hohen Wirt-
schaftswachstums die Haushaltsdefizite noch stark zunah-
men (vgl. Abb. 3)? Bereits in der Vergangenheit waren in
Griechenland Reformen immer wieder verschoben worden,
auch solche, die bereits 1981 als Bedingungen fur den Beitritt
des Landes zur Europdischen Gemeinschaft vereinbart wor-
den waren (vgl. Bitros und Karayiannis 2013). Nach dem
Eurobeitritt reduzierte der leichte Zugang zu zinsgunstigen
Krediten den Reformdruck erneut. Beispielsweise konnte die
Regierung 2002 ein bereits vorliegendes Konzept zur um-
fassenden Reform des Rentensystems (vgl. Vlachantoni
2005) nicht umsetzen, weil Abgeordnete der Regierungspar-
tei ihre Zustimmung verweigerten. Statt schwerwiegende
Einschnitte in das Rentensystem vorzunehmen, sollte die
Regierung lieber mehr zinsglinstig Kredite aufnehmen.

ifo Schnelldienst 18/2015 - 68. Jahrgang — 24. September 2015
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Abb. 3

Finanzierungssalden"’ in Griechenland, anderen GIPS-Staaten und

Deutschland, 1997 bis 2007

gleich zu 200 000 Soldaten in Deutschland)
und Verteidigungsausgaben in Hohe von 3%

in % des BIP
4
2
0 /\ ;
-2 // \ Maastricht-Kriterium /

des BIR.

Auf der Einnahmeseite sank die Steuerquote
schnell wieder von 26% (1999) auf 2212%
(2001), nachdem der Eurobeitritt erreicht wor-
den war. Zu hohen Einnahmeausféllen kam
es (und kommt es) vor allem durch eine um-

4 \/
=—Deutschland
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Irland

-8 == Griechenland
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fassende Schattenwirtschaft (ca. ein Viertel
der Wirtschaftsleistung; geschatzte Steuer-
ausfélle von 30 Mrd. Euro pro Jahr), Steuer-
hinterziehung »im groBRen Stil« und das Nicht-
einziehen von rechtskréftigen Steuerschulden

1997 1999 2001 2003 2005

2 Die Finanzierungssalden der Jahre 1997 bis 1999 waren fur den Eurobeitritt Griechenlands 2000

2007 durch eine ineffiziente (und korrupte'®) Finanz-

verwaltung (vgl. Landeszentrale 2015).

mafgeblich. (Damals wurden fir diese drei Jahre Salden von 4,0%, 2,5% und 1,8% des BIP an die EU

gemeldet.)
Quelle: Eurostat-Datenbank (ESVG 1995).

Entsprechend wurde auf der Ausgabenseite der starke
Ruckgang der Zinszahlungen vor allem fUr héhere Renten-
zahlungen sowie Neueinstellungen und Uberproportionale
Lohnerhdhungen im Offentlichen Dienst genutzt. Diese Ent-
wicklung l&sst sich mit einem »durch Vetternwirtschaft auf-
geblahten Offentlichen Dienst« erklaren (Landeszentrale,
2015). In Griechenland arbeitete ein Flnftel der Arbeitneh-
mer fUr den Staat (im Vergleich zu etwa 11% in Deutschland),
und Staatsbedienstete erzielten im Durchschnitt 40% ho-
here Gehélter als in der Privatwirtschaft Beschaftigte (eben-
da). Daher verwundert nicht, dass zwischen dem Eurobeitritt
und 2008 die Ausgaben fur die offentliche Verwaltung um
75% stiegen und schlieBlich 10%2% des BIP erreichten (im
Vergleich zu 6%2% in allen Eurostaaten und 6% in Deutsch-
land). Ahnlich stark stiegen die Renten und beanspruchten
2008 12%2% des BIP (im Vergleich zu 3%2% in Irland, 62%
in Spanien und 9%2% in Deutschland). Hinzu kam ein »Uber-
dimensioniertes« Militar mit fast 130 000 Soldaten (im Ver-

Abb. 4

Kein nachhaltiges Wachstum

Das hohe Wachstum in Griechenland war weitgehend nicht
auf technische Neuerungen und einen Ausbau des Kapi-
talstocks zurtickzufuhren. Dies zeigt der Anteil der Anlage-
investitionen der Unternehmen am BIP, der im Aufschwung
durchschnittlich 14,2% betrug, wahrend er 2000 noch bei
15,0% gelegen hatte. Somit waren nur relativ wenige zu-
satzliche Produktionskapazitaten entstanden.

Daher Uberrascht nicht, dass Griechenland seine Nachfrage
in zunehmendem MaB durch Importe von Gutern und
Dienstleistungen deckte. Zwischen 2001 und 2007 stieg die
Importquote in Griechenland von 36% auf 38%, wahrend
die Exportquote bei knapp 24% stagnierte. Entsprechend
geriet die Leistungsbilanz tief in die roten Zahlen. Sie wies
2007 ein Defizit von 14%2% des BIP auf (gegenUber 4%
2001). Damit konnte die inlandische Produktion Griechen-
lands zunehmend weniger seine Absorption decken.

Zwischenbilanz

Die Entwicklung des realen BIP in Griechenland, anderen GIPS-Staaten und

Deutschland, 2000 bis 2007

2000 = 100
150
=—Deutschland
140
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120
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90 T

Zwischen 2000 und 2007 stieg die reale
Wirtschaftsleistung in Griechenland um
durchschnittlich 4,2% pro Jahr (vgl. Abb. 4).
Entscheidend dafur war ein Immobilien-
boom, wie er in ahnlicher Weise auch in Ir-
land und Spanien zu beobachten war. An
seinem Ende hatten sich die (realen) Wohn-
bauinvestitionen fast verdreifacht und Mul-

0 Nach Einschatzung von Transparency International
war 2012 die Bestechlichkeit in Griechenland mit
einem Korruptionsindex von 36 (0 = sehr korrupt; 100

2000 (a) 2001 2002 2003 2004 2005

(a) Jahr, in dem der Eurobeitritt Griechenlands beschlossen wurde.

Quelle: Eurostat-Datenbank (ESVG 1995).
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= sehr integer) hoher als in allen Eurostaaten und war
mit der in Kolumbien vergleichbar (vgl. Neue Ztircher
Zeitung 2012).

" Die Anlageinvestitionen der Unternehmen umfassen
Investitionen in Ausristungen und Nicht-Wohnbauten.

2007
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Tab. 1

|Die Entwicklung verschiedener Nachfragekomponenten in Griechenland 2000, 2001% und 2007 bis 2013

2000 | 2001 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Nachfragekomponenten
(in Preisen von 2005) (in Mrd. Euro)
Wohnbauinvestitionen® 13,7 14,2 26,1 17,3 13,8 10,8 8,8 = =
Anlageinvestitionen der Unternehmen 23,8 24,7 30,4 33,3 24,2 24,0 20,3 = -
Gesamte Anlageinvestitionen 37,4 38,9 56,5 50,6 38,0 34,8 29,1 23,9 22,3
Privater Konsum 109,4 | 114,8 | 1456 | 151,9 | 1495 | 140,1 | 129,3 | 117,3 | 110,2
BIP 158,4 | 165,0 | 210,9 | 2104 | 203,8 | 193,8 | 180,0 | 167,4 | 161,0
Staatsfinanzen (preisbereinigt”)
(in Mrd. Euro)
Staatsausgaben 74,0 74,9 | 100,2 | 106,5 | 110,0 99,6 93,3 89,3 94,2
Staatseinnahmen 68,1 67,6 85,8 85,6 78,1 78,3 76,0 74,4 73,8
Haushaltssaldo 59| -74[-1441-209 |-319 |-213 |-173 |-149 | -204
Haushaltssaldo (in % des BIP) -37| -45| -68| -99|-157 |-110]| -96 | -89 |-127
@ Jahr des Eurobeitritts Griechenlands. — ® 1996, zu Beginn des Immobilienbooms, betrugen die Wohnbauinvestitionen

7%2 Mrd. Euro. Fir die Wohnbauinvestitionen liegen nur bis 2011 Werte vor und entsprechend auch fiir die Anlageinvestitio-
nen der Unternehmen, die Differenz zwischen den gesamten Anlageinvestitionen und den Wohnbauinvestitionen. — ° Die
Staatsfinanzen wurden mit dem Preisindex des gesamten BIP bereinigt. — Nachrichtlich: Durchschnittlicher (preisbereinigter)
Haushaltssaldo — in der Wachstumsphase 2001 bis 2007: — 11,1 Mrd. Euro, — in der Phase antizyklischer Fiskalpolitik 2008
bis 2009: — 26,4 Mrd. Euro, — in der Phase der Sparpolitik 2011 bis 2013: — 17,5 Mrd. Euro.

Quelle: Eurostat-Datenbank (ESVG-Datenbank).

tiplikatorprozesse in gréBerem Umfang ausgeldst. Die we-
sentliche Ursache dafur waren hohe Kapitalzuflisse aus
anderen Euroldndern und damit leicht erhaltliche Kredite
und niedrige Zinsen.

Vom Privaten Konsum gingen zusétzliche Nachfrageimpul-
se aus, weil die Haushalte in groBem Umfang Kreditkarten-
und Verbraucherkredite zu niedrigen Zinsen aufnehmen
konnten. Dies ermdglichte ihnen, »Uber ihre Verhaltnisse zu
leben«.

GleichermaBen gingen vom griechischen Staat expansive
Impulse aus. Er weitete seine Ausgaben kréftig aus, so dass
—trotz des Aufschwungs — seine Haushaltsdefizite stark an-
stiegen (vgl. Abb. 3). Eine wesentliche Ursache dafur war,
dass sich dem Fiskus nach dem Eurobeitritt ein weit besse-
rer Zugang zu zinsgunstigen Krediten bot. Im Unterschied
dazu betrieben der spanische und der irische Staat eine
antizyklische Fiskalpolitik. Sie nutzten ihre wahrend des Auf-
schwungs stark steigenden Einnahmen nur zum Teil fur ho-
here Staatsausgaben und erzielten riicklaufige Haushalts-
defizite bzw. -Uberschisse.

Damit war das starke Wachstum in Griechenland vor allem
auf umfangreiche Kapitalzuflisse nach der Euro-Einfuh-
rung zurtckzufihren, die eine hohe zusatzliche Nachfrage
nach Hausern und Wohnungen, Konsumgutern und &ffent-
lichen Gutern auslésten bzw. erst ermoglichten. Diese ho-
he gesamtwirtschaftliche Nachfrage konnte nur bei weiter-
hin hohen Kapitalzuflissen aufrechterhalten werden, beim
»Versiegen« der Kapitalstrome aus den anderen Eurolan-
dern war ein Ruckgang der Wirtschaftsleistung »vorpro-
grammiert«,

Riickgang des BIP 2007 bis 2010

In Griechenland endete das hohe Wachstum bereits 2007
und damit noch vor der Finanzkrise. Allein zwischen 2007
und 2010 ging sein BIP um 14%2% zurtck.

Ausléser war das abrupte Ende des Immobilienbooms, zu
dem das »Auslaufen« der gunstigeren steuerlichen Rahmen-
bedingungen fir den Haus- und Wohnungsbau wesentlich
beitrug. Allein zwischen 2007 und 2008 sanken die Wohn-
bauinvestitionen um ein Drittel, und bis 2010 gingen sie fast
um die Halfte zurtick (vgl. Tab. 1). Als Folge wurden »am
Bau« viele Arbeitsplatze abgebaut und deutlich niedrigere
Einkommen erzielt.

Verscharfend kam die Eskalation der Finanzkrise im Sep-
tember 2008 hinzu. Sie legte den auslandischen Investoren
offen, dass in Griechenland (und anderen GIPS-Staaten)
viele Kredite nicht mehr zurlickgezahlt werden wurden, so
dass kaum noch Kapital in das Land floss. Dadurch ver-
schlechterten sich die Finanzierungsmdglichkeiten der Un-
ternehmen und der privaten Haushalte drastisch.

Als Folge gingen die Anlageinvestitionen der Unternehmen,
die 2008 - »unbeeindruckt« vom Platzen der Immobilienbla-
se —noch um fast 10% gestiegen waren, 2009 um mehr als
ein Viertel zurtick, und auch die Haushalte konsumierten
deutlich weniger (vgl. Tab. 1).

Nur der griechische Staat setzte noch bis zum Frihjahr 2010
seine sehr expansive Ausgabenpoalitik fort. Dies hing nicht
zuletzt mit dem Wahlkampf zusammen. Der Oppositions-
fUhrer (und spéatere Ministerprasident), Giorgios Papandreou,
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hatte mit den Worten: »Es ist genug Geld Abb. 5
da« steigende Staatsleistungen, insbeson-

dere im Sozialbereich, versprochen (vgl. Pil-

Die Entwicklung des realen BIP in Griechenland, anderen GIPS-Staaten und
Deutschland, 2000 bis 2013

ler 2012). Entsprechend erhdhte die Regie-
rung die Renten 2008 und 2009 real um 150
fast 20% und die gesamten Sozialausga-

140

ben um rund 16%.'2 Insgesamt stiegen die

Staatsausgaben um etwa 10% (vgl. Tab. 1). 130
120

Da gleichzeitig die Staatseinnahmen 2008
nur wenig stiegen und 2009 um 6%2% ab- 110
nahmen, erreichten die Fehlbetrage im

Haushalt schlieBlich 9,9% bzw. 15,7% des 100

BIP. Entsprechend ging in den ersten bei- %

2000 = 100

==Deutschland
Irland
= Griechenland

Spanien

den Jahren der Krise von der Fiskalpolitik
ein stark antizyklischer Effekt aus.

2000 (a) 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

(a) Jahr, in dem der Eurobeitritt Griechenlands beschlossen wurde.

Quelle: Eurostat-Datenbank (ESVG 1995).

Krise nicht durch Sparpolitik verursacht, sondern
durch Fiskalpolitik abgemildert

Unsere — i.S. der Kritiker der »Austeritatspolitik« — nachfra-
georientierte Analyse fur Griechenland zeigt, dass der star-
ke Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ab
2007 auf das Platzen der Immobilienblase und die sich an-
schlieBende Finanzkrise zurlickzufUhren war. Die Wirt-
schaftskrise wurde nicht durch eine Sparpolitik verursacht.
Im Gegenteil hatte die Fiskalpolitik in der ersten Phase der
Krise die gesamtwirtschaftliche Nachfrage gestutzt und da-
mit dazu beigetragen, die Wirtschaftskrise zu bewaltigen.

Dies galt gleichermaBen fir Spanien und Irland. Spanien
begegnete der durch den Einbruch des Wohnungsbaus
ausgeldsten Rezession mit dem gréBten Konjunkturpro-
gramm aller EU-Lander, das von der Unterstitzung von
Arbeitslosen Uber eine Abwrackpramie und die Férderung
des sozialen Wohnungsbaus bis zur Unterstitzung kleiner
und mittlerer Unternehmen reichte. Damit konnte die spa-
nische Regierung einen starkeren Rickgang des BIP ver-
hindern (vgl. Abb. 5), musste aber hohe Haushaltsdefizite
in Kauf nehmen.

Irland lieB in den ersten drei Jahren des Abschwungs auto-
matische Stabilisatoren wirken, die immerhin 2009 3% und
2010 3%2% des BIP erreichten (vgl. SVR 2009, S. 43). Dies
fUhrte ebenfalls zu hohen Haushaltsdefiziten, dampfte je-
doch den Abschwung, der bereits 2010 zu Ende ging.

Grenzen der Fiskalpolitik

Die Fiskalpolitik stief3 in Griechenland — und den beiden an-
deren GIPS-Staaten — schnell an ihre Grenzen.

2 Die Renten stiegen nominal um 26% und die gesamten Sozialausgaben
um 23%. Dem stand ein Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) von 5%:% und des Preisindex des BIP von 7% gegentiber.
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Erstens war »ein betrachtlicher Teil des Wirtschaftseinbruchs
... nicht als konjunkturelle Schwéche anzusehen« (Deutsche
Bundesbank 2014, S. 51). Damit lieBen sich dauerhafte
WachstumseinbuB3en nicht — wie von keynesianisch orien-
tierten Okonomen empfohlen — durch eine kurzfristige Aus-
weitung der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage verhindern.
Vielmehr hétte die Fiskalpolitik flr einen langeren Zeitraum
die zusatzliche Nachfrage, die vor allem durch den Immo-
bilienboom und auslandsfinanzierte Kredite entstanden war,
ersetzen missen. Dabei ginge es in Griechenland um mehr
als 20 Mrd. Euro jahrlich, denn die Wohnbauinvestitionen
waren wahrend des Booms um etwa 182 Mrd. Euro ge-
stiegen, und der Konsum hatte aufgrund von zusétzlichen
Verbraucherkrediten um schatzungsweise 3 bis 5 Mrd. Eu-
ro zugenommen. (FUr Spanien macht der Wegfall von allein
1,8 Mio. Arbeitsplatzen in der Bauwirtschaft — von rund
20% Mio. Arbeitsplatzen insgesamt — deutlich, welche
»Herkulesaufgabe« es fur den Staat gewesen wére, den
gesamten Nachfragausfall in der Bauwirtschaft zu kompen-
sieren.)

Zweitens fuhrte die Rettung heimischer Banken zu sehr ho-
hen Belastungen der Staatshaushalte. So wurden in Grie-
chenland bisher 48 Mrd. Euro (oder etwas 20% des BIP) fur
die Rekapitalisierung der Banken aufgewandt;' im dritten
Hilfsprogramm sind dafur weitere 25 Mrd. Euro vorgese-
hen. (In Irland waren es etwa 63 Mrd. Euro bzw. 35% des
BIP und in Spanien 60 Mrd. Euro bzw. 6%2% des BIP.) Die
Bankenkrisen waren auf die zu hohe Verschuldung der Pri-
vaten, vor allem mit Hypotheken- und Verbraucherkrediten,
und daraus resultierende Kreditausfélle zurlickzuflihren' so-
wie — nur in Griechenland — auf die zu hohe und stark stei-

® In den beiden ersten Hilfsprogrammen wurden Griechenland 58,2 Mrd.
Euro fur die Rekapitalisierung seiner Banken zur Verflgung gestellt, von
denen bisher jedoch nur 48 Mrd. Euro in Anspruch genommen wurden.

™ Nach Angaben der Bank von Griechenland konnten Ende 2012 fast die
Hélfte der Kreditkarten- und Verbraucherkredite nicht bedient werden;
bei Immobilienkrediten betrug die Ausfallrate ein Finftel (vgl. Handels-
blatt 2013).
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gende Staatsverschuldung. Dadurch sanken die Kurse von
Staatsanleihen, und es kam zum Schuldenschnitt, durch
den allein 28 Mrd. Euro (der 48 Mrd. Euro) fUr die Rekapita-
lisierung griechischer Banken notwendig wurden.

Drittens bestand in allen drei GIPS-Staaten Konsolidierungs-
bedarf, weil die Regierungen ihre Ausgaben an einem durch
die Immobilienblase und zusétzlichen kreditfinanzierten Kon-
sum »aufgeblahten« BIP orientiert hatten und dem Ab-
schwung durch hdhere Staatsausgaben begegnet waren.
Allerdings war dieser Konsolidierungsbedarf in Griechenland
besonders hoch, weil der griechische Staat im Aufschwung
nicht — wie der irische und spanische — seine Haushaltsde-
fizite abgebaut und sich einen gewissen Spielraum fUr die
Rezession geschaffen hatte, sondern im Gegenteil seine
Ausgaben Uberproportional ausgeweitet hatte.

Zwang zum Sparen in Griechenland

Die Folge dieser »ausufernden« fiskalische Tatigkeit des grie-
chischen Staates war eine hohe und vor allem schnell stei-
gende Staatsverschuldung (vgl. Smeets und Schmid 2014;
Shambaugh 2012). Sie hatte 2007 schon bei 107% des
(nominalen) BIP gelegen und erreichte zwei Jahre spater
129%%. Als dann im Februar 2010 auch noch allgemein
bekannt wurde, dass das griechische Haushaltsdefizit 2009
nicht bei 5% (wie nach Brissel gemeldet worden war), son-
dern bei Uber 12% des BIP liegen wirde'®, waren auslandi-
sche und griechische Anleger nicht mehr bereit, dem grie-
chischen Staat Kredite ohne hohe Risikoaufschlage zu ge-
ben. Die Zinsen flur griechische Staatsanleihen stiegen auf
Uber 25%. SchlieBlich beantragte Griechenland am 23. Ap-
ril 2010 offiziell Finanzhilfe.

Hatten die anderen Eurostaaten und der IWF Griechenland
keine Finanzhilfe gewahrt, so wére das Land zu einer extre-
men Sparpolitik gezwungen gewesen: Bei einem Finanzbe-
darf von etwa 20 bis 25% des BIP hatte das griechische
Haushaltsdefizit »mit einem Schlag« genau um diesen Be-
trag reduziert werden mussen (vgl. Blanchard 2015). Selbst
bei Nichtleistung von Zins- und Tilgungszahlungen (und da-
mit einem Staatsbankrott) hatte Griechenland sein Defizit
noch um mehr als 10% des BIP abbauen muissen (ebenda).

Anfang Mai 2010 einigte sich Griechenland mit der Troika
auf ein Hilfsprogramm von 110 Mrd. Euro. Im Februar 2012
erhielt Griechenland ein zweites Hilfsprogramm Uber
130 Mrd. Euro und im Méarz 2012 erfolgte ein Schulden-
schnitt, der die griechische Staatsverschuldung um 107 Mrd.

5 Die kritische Haushaltslage Griechenlands wurde im Februar 2010 auf-
grund des viel beachteten Artikels »Wall St. Helped Mask Debt Fueling
Europe’s Crisis« in der New York Times (2010) allgemein bekannt. Bereits
im Oktober 2009 hatte der neugewahlte griechische Finanzminister auf
ein Haushaltsdefizit fir 2009 von Uber 12% des BIP hingewiesen. Spater
stellte sich heraus, dass das Haushaltsdefizit 2009 15,7 % des BIP betrug.

Euro reduzierte.'® Gleichzeitig verpflichtete sich Griechen-
land zu einem makrodkonomischen Anpassungsprogramm,
das zahlreiche MaBnahmen zur Konsolidierung seines Haus-
halts beinhaltete.

Wie viel hat Griechenland tats&chlich gespart und inwieweit
hat das zu einem weiteren Rickgang seiner Wirtschaftsleis-
tung beigetragen? 2010 fuhrte Griechenland seine Ausga-
ben zunachst ziemlich genau auf das Niveau auf dem Ho6-
hepunkt des Booms 2007 zurtck (vgl. Tab. 1), d.h., es fiel
nur der expansive Impuls durch die antizyklische Fiskalpo-
litik 2008 und 2009 weg.

Bis 2012 senkte die griechische Regierung die Staatsaus-
gaben um weitere 10%, bevor sie 2013 die Ausgaben wie-
der leicht erhdhte. Damit gelang Griechenland —im Vergleich
zu anderen Euroléandern — ein relativ hoher Konsolidierungs-
beitrag (vgl. Deutsche Bundesbank 2014). Auf der anderen
Seite war damit ein Ausfall an gesamtwirtschaftlicher Nach-
frage verbunden, der ab 2011 zum weiteren Rickgang des
BIP beigetragen hat: Zwischen 2010 und 2013 sank die
griechische Wirtschaftsleistung weiter um durchschnittlich
5%% pro Jahr und fiel schlieBlich auf das Niveau von 2001,
dem Jahr des Eurobeitritts (vgl. Abb. 5).

... und auch in Spanien und Irland

Auch die irische und die spanische Regierung sahen sich
zum Sparen gezwungen, vor allem aufgrund der sehr hohen
Zahlungen fUr die Bankenrettung. Zusétzlich hatten beide
Regierungen — trotz antizyklischer Fiskalpolitik — inre Ausga-
ben zwischen 2001 und 2009 stark ausgeweitet.”

Entsprechend kirzte die irische Regierung ab 2010 ihre Aus-
gaben rigoros, u.a. wurden die Gehalter der Staatsbediens-
teten um bis zu 20% reduziert und das Kindergeld wurde
gesenkt (vgl. Jungclaussen 2010). Aufgrund des mit IWF
und EU vereinbarten makrodkonomischen Anpassungspro-
gramms folgten ab 2012 weitere KonsolidierungsmafBnah-
men, bevor Irland Ende 2013 den Euro-Rettungsschirm wie-
der verlassen konnte.

Auch die spanische Regierung beschloss ab 2010 mehrere
Sparprogramm, die neben Stellenstreichungen und Einkom-
menskirzungen im Offentlichen Dienst, die Reduzierung
staatlicher Investitionen, die Verschiebung der Rentenerh6-

6 Nach Berechnungen der EU-Kommission flossen bis zum April 2012
380 Mrd. Euro internationale Hilfen an Griechenland. Sinn (2015) kommt
auf offentliche Kredite in Hhe von 325 Mrd. Euro. (Er berlcksichtigt u.a.,
dass nicht alle genehmigten Hilfszahlungen fur Griechenland auch bereit-
gestellt wurden, und bezieht weitere Verbindlichkeiten der griechischen
Zentralbank gegenlber dem Eurosystem ein.)

7 Beispielsweise war der Anteil der vom Staat zu leistenden Arbeitsentgel-
te zwischen 2001 und 2009 in Spanien um knapp 2 Prozentpunkte auf
12% des (nominalen) BIP gestiegen und in Irland um gut 4 Prozentpunk-
te auf fast 13% des BIP (SVR, 2015).
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hung und den Wegfall der Geburtspramie umfasste (vgl.
SVR 2010, S. 88). (Nur) 2013 sah Spanien sich aufgrund
des Finanzhilfeprogramms des EMS zur Sparpolitik »ge-
zwungen«, um sein Haushaltsdefizite weiterhin — entspre-
chend den Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspaktes
— abzubauen zu kénnen.

Allerding fuhrte diese die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
dampfende Sparpolitik nicht bzw. nur zu einem geringen
Rickgang der Wirtschaftsleistung: In Irland stieg das BIP
2011 um 2%, stagnierte 2012 und 2013 und wuchs 2014
bereits um mehr als 4% (vgl. Abb. 5)."® In Spanien kam es
nach einer Stagnation 2012 und 2013 noch einmal zu einem
Rickgang des BIP (um — 1%2% bzw. — 1%), dem 2014 wie-
der ein Wachstum von 1%2% folgte.

Dem kann man entgegen halten, dass Griechenland sein
strukturelles Defizit bei Weitem am starksten abgebaut
hat. Dabei sollte man allerdings nicht auer Acht lassen,
dass »die vorangegangene Verschlechterung und Schief-
lage [bei Griechenland] auch besonders gravierend« war
(vl.g Deutsche Bundesbank 2014, S. 44): Der Staat hatte
seine Ausgaben sich nicht nur an dem durch den kreditfi-
nanzierten Immobilien- und Konsumboom »aufgebléhtems«
BIP orientiert, sondern darUber hinaus in der Phase sehr
hohen Wachstums seinen Anteil am BIP noch kréftig aus-
geweitet.

SchlieBlich spielten die Exporte eine wichtige Rolle fur die
Entwicklung der Wirtschaftsleistung. Sie waren nach der
Finanzkrise zun&chst in allen drei GIPS-Staaten stark zu-
rickgegangen. In Irland und Spanien stiegen sie anschlie-
Bend schnell wieder, so dass 2013 die (reale) Exportnach-
frage deutlich Gber dem Vorkrisen-Niveau von 2007 lag
(in Irland um 8%% und in Spanien um 14%2%). In Grie-
chenland haben sich dagegen die Exporte nicht wieder
erholt und lagen 2013 immer noch um 14%2% unter dem
Niveau von 2007.

Dies weist auf die Bedeutung der preisliche und nicht-preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit der griechischen Wirtschaft (vgl.
SVR 2015; Sinn 2014a) sowie auf das Fehlen eines markt-
fahigen Kapitalstocks in Griechenland (vgl. Boysen-Hogrefe
et al. 2015) hin. Gleichzeitig wird damit deutlich, dass eine
rein nachfrageorientierten Analyse —i.S. der Kritiker der Aus-
teritatspolitik — ihre Grenzen hat.

' Die Zahlen fir 2014 sind aufgrund der Umstellung auf ESVG 2010 nur
bedingt mit den anderen Jahren vergleichbar (und wurden daher nicht in
Abb. 5 berlcksichtigt).

Nach Berechnungen der EU-Kommission hat Griechenland seinen struk-
turellen Saldo (in Relation zum Produktionspotenzial) 2011 bis 2013 um
etwa 11 Prozentpunkte reduziert (vgl. Deutsche Bundesbank 2014,
S. 45). Ein Teil dieser Verbesserung resultierte allerdings aus sinkenden
Zinsausgaben aufgrund der subventionierten Hilfskredite und der Schul-
denrestrukturierung flr private Glaubiger 2012. Demgegeniber haben
Spanien und Irland, deren strukturelle Defizite allerdings in der Ausgangs-
situation wesentlich geringer waren, den strukturellen Saldo 2011 bis
2013 nur um etwa 3 bzw. 2 Prozentpunkte reduziert (ebenda).

)
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Zusammenfassung und Schlussfolgerungen zur
Bedeutung der Sparpolitik

Die Sparpolitik hat die Krise in Griechenland nicht verur-
sacht, sondern der Einbruch der griechischen Wirtschafts-
leistung wurde durch das Ende eines (auslands-)kreditfinan-
zierten Immobilienbooms ausgeldst. Dieser Boom erreichte
spater seinen Hohepunkt und endete abrupter als in den
anderen GIPS-Staaten. So sanken die Wohnbauinvestitio-
nen allein zwischen 2007 und 2010 auf die Halfte.

Verstérkt wurde die Wirtschaftskrise durch die Finanzkrise,
die auslandischen Investoren vor Augen flhrte, dass viele der
von griechischen Banken gewahrten Kredite nicht zurickge-
zahlt werden wirden, und die Kapitalzuflisse versiegen lief3.
Als Folge konnten viele Unternehmen ihre Investitionen und
viele Haushalte inren zusétzlichen Konsum nicht mehr durch
zinsgunstige Kredite finanzieren, und die Investitionen und
der private Konsum brachen 2009 bzw. 2010/11 ein.

Eine expansive Fiskalpolitik hat die Krise in Griechenland
zunédchst abgemildert: Nach dem Boomjahr 2007 erhdhte
der griechische Staat seine Ausgaben 2008 und 2009 real
um weitere 10% und nahm daftir Haushaltsdefizite von 9,9%
bzw. 15,7% des BIP in Kauf. (In den anderen GIPS-Staaten
und auch in Deutschland und den Vereinigten Staaten wur-
de gleichermalBen eine antizyklische Fiskalpolitik betrieben,
die die Folgen der Finanzkrise abmilderte.)

Finanzhilfen der anderen Eurostaaten und des IWF verhin-
derten 2010, dass Griechenland zu einer extremen Spar-
politik gezwungen wurde: Bei einem Finanzbedarf von et-
wa 20-25% des BIP hatte das griechische Haushaltsdefi-
zit »mit einem Schlag« um diesen Betrag reduziert werden
mussen. Selbst bei Nichtleistung von Zins- und Tilgungs-
zahlungen (und damit einem Staatsbankrott) hatte Grie-
chenland sein Defizit noch um mehr als 10% des BIP ab-
bauen missen (Blanchard, 2015). Stattdessen musste der
griechische Staat nur seine Ausgaben auf den hohen Stand
des Boomjahres 2007 zurtickflUhren (wie dies andere Staa-
ten mit Konjunkturprogrammen gleichermaBen taten). Da-
mit ging immer noch ein Haushaltsdefizit von 11,0% des
BIP einher.

Eine Sparpolitik betrieb der griechische Staat erst ab 2011:
Er reduzierte seine (realen) Ausgaben innerhalb von zwei
Jahren um fast 11% (im Vergleich zum Hoéhepunkt des
Booms). Diese Konsolidierung ging zu Lasten der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage und trug dazu bei, dass das
griechische BIP 2011 und 2012 um weitere 13%2% sank und
damit in etwa wieder auf das Niveau von 2001, dem Jahr
des Eurobeitritts Griechenlands, zurtckfiel.

Entscheidend fir den starken Einbruch der Wirtschaftsleis-
tung Griechenlands war allerdings nicht die Fiskalpolitik,
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sondern die Entwicklung der anderen Nachfragekompo-
nenten. So waren bereits bis 2010 — und damit vor dem
Beginn der Sparpolitik — die Investitionen um 22 Mrd. Euro,
der Private Konsum um 12 Mrd. Euro und die Exporte um
5% Mrd. Euro gesunken (vgl. Tab. 1).

Der Staat konnte und kann nicht auf Dauer eine hohe ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage aufrechterhalten, die vor al-
lem auf hohe Kapitalzufliisse aus anderen Eurostaaten —und
kaum auf technische Neuerungen und einen Ausbau des
Kapitalstocks — zurlckzufuhren ist: »Ein hdheres Wirt-
schaftswachstum [dUrfte] allein mit nachfragestttzenden
MaBnahmen [...] kaum zu erreichen sein« (SVR 2015, S. 23).
Vielmehr bedarf es struktureller Reformen, die die preisliche
und nicht-preisliche Wettbewerbsfahigkeit der griechischen
Wirtschaft verbessern und zum Aufbau eines marktfahigen
Kapitalstocks beitragen.

Vor diesem Hintergrund sehen wir die Sparpolitik als
zweitrangig far den Einbruch der Wirtschaftsleistung in
Griechenland an.
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