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Zu Beginn des Jahres wurde ein zweites Anpassungsprogramm, das vorwiegend Uber die EFSF und zu
einem geringeren Teil vom IWF finanziert wird, fiir die griechische Volkswirtschaft aufgelegt. Das erste
Anpassungsprogramm aus dem Jahr 2010, das den griechischen Staat 2013 wieder an die Finanzmarkte
fuhren sollte, hatte sich als unzureichend erwiesen. Derzeit mehren sich wieder die Zweifel, ob das jungste
Anpassungsprogramm wie vorgesehen umgesetzt wird. Im Folgenden soll die Differenz zwischen den
Budgetplanen der Anpassungsprogramme und dem tatsachlichem Budgetverlauf dargestellt werden.

Das erste Anpassungsprogramm basierte auf der Annahme, dass die griechische Wirtschaft nach einer
konjunkturellen Wende im Jahr 2011 bereits in diesem Jahr wieder expandieren wirde (Tabelle 1). Die
Fehleinschatzung der wirtschaftlichen Entwicklung ist einer der wesentlichen Grinde, warum das erste
Anpassungsprogramm gescheitert ist.2 So erscheint die Budgetprognose fiir das Jahr 2011 realistisch,
wenn man sie auf den Konjunkturverlauf bedingt. Zudem setzte das Programm auf einer zu gulinstigen Ein-
schatzung des Budgets fiir das Jahr 2009 auf. SchlieBlich traten im Verlauf des Anpassungsprogramms
zunehmend Konflikte zwischen den Vertragsparteien auf. Nach einem vielversprechenden Start der Re-
formpolitik im Friihjahr 2010 mehrten sich die politischen Widerstande in Griechenland. In der Summe war
zum Jahreswechsel 2011/2012 absehbar, dass der Plan des ersten Anpassungsprogramms deutlich ver-
fehlt wird. Als Reaktion wurde ein zweites Anpassungsprogramm aufgelegt, das eine spurbare Beteiligung
der privaten Anleger vorsah. Durch den freiwilligen Forderungsverzicht konnte die Zinsbelastung trotz des
scheinbar geringen Effekts auf den Bruttoschuldenstand deutlich gesenkt werden (Bencek und Schrader
2012).

Tabelle 1:
Budget- und BIP-Prognosen der Anpassungsprogramme 2009—-2013

2009 2010 2011 2012 2013
Bruttoinlandsprodukt
Erstes Programm -2,0 -4,0 -2,6 1,1 21
Zweites Programm . . -6,9 -4,7 0,0
Aktuell -3,3 -3,5 —6,9 -5,5 -2,0
Budgetsaldo
Erstes Programm -13,6 -8,0 -7,6 -6,5 —4,9
Zweites Programm . . -9,3 -7,3 —4,7
BIP korrigierter Budgetsaldo
Erstes Programm -14,2 -8,4 -10,1 -12,2 -11,9
Zweites Programm . . -9,3 7,7 -5,7
Budgetsaldo aktuell -15,6 -10,3 -9,1 -7,9 -5,8

Quelle: Eurostat, VGR; Europaische Kommission (2010); Europaische Kommission (2012); eigene Berechnungen. Die
Bezeichnung ,aktuell“ bezieht sich fiir die Jahre 2009-2011 auf die jiingsten Zahlen von Eurostat und fiir die Jahre
2012 und 2013 auf die Prognosen des IfW. Beim ,BIP korrigierten Budgetsaldo* werden die Budgetprognosen in den
Anpassungsprogrammen um die  Abweichungen zwischen den BIP-Prognosen der Programme und dem
tatsachlichen BIP-Verlauf mit Hilfe der Budgetelastizitaten von Girouard und André (2005) bereinigt.

Griechenland hat bereits fiskalische Anpassungen immensen Umfangs vorgenommen (Weymes 2012).
Das Priméardefizit ist trotz schlechter Konjunktur zuletzt deutlich gesunken (Abbildung 1). Durch die Re-
duktion der Zinsbelastung und die spirbare Verlangerung der Laufzeiten der griechischen Staatsschuld-
titel fult das zweite Anpassungsprogramm zudem auf deutlich giinstigeren Voraussetzungen. Die bisheri-
gen Budgetzahlen des Jahres 2012 fir den Gesamtstaat (bis einschlieflich Juli) weichen allerdings von
der Planzahlen des zweiten Anpassungsprogramms um rund 1 Mrd. Euro ab und offenbar schieben die
griechischen Krankenversicherungen groBere Aufenstande vor sich her.P Diese Differenz diirfte insbe-
sondere auf den politischen Stillstand zwischen den beiden Wahlen im Frihsommer zurlickgehen. Aller-

Quelle: Boysen-Hogrefe, J., D. Groll, B. van Roye, J. Scheide und T. Schwarzmdller (2012). Hartnackige Rezession im Euro-
raum. Institut fir Weltwirtschaft (Hrsg.), Weltkonjunktur im Herbst 2012. Kieler Diskussionsbeitrdge 510/511. IfW, Kiel (Kasten
1: 36-37).
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dings ist der Verzug noch nicht so umfangreich,
dass er nicht aufholbar erscheint bzw. die Finan-
zierung des Anpassungsprogramms ernsthaft in
Gefahr gerat, sofern dieses weiter umgesetzt
wird.

Fur die Jahre 2013 und 2014 sind deutliche
Verbesserungen des Primarsaldos von uber 10
Mrd. Euro (Uber 4 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt) im Vergleich zum laufenden
Jahr im Anpassungsprogramm geplant. Fir de-
ren planmaRige Durchfuhrung und das Aufholen
des Verzugs bedarf es eines zligigen und ent-
schlossenen politischen Handelns. Derzeit ver-
sucht die griechische Regierung jedoch eine
Nachverhandlung des Zeitplans durchzusetzen,
wonach der Aufbau von Primaruberschissen
verzogert werden soll. Zwar muss eine weitere
Verzdgerung noch nicht einmal dazu fiihren, dass
der Umfang des Programms aufgestockt werden
muss, da z.B. auf den Aufbau einer ansonsten
vorgesehenen Barreserve verzichtet werden oder
die EFSF anstehende Zinszahlungen stunden
kénnte. Doch wiirde eine Verzogerung der Re-
formpolitik die Rickkehr an die Finanzmarkte
2015 unwahrscheinlich machen.

Abbildung 1:
Budgetdefizite Griechenlands jeweils erstes Halbjahr
2009-2012 (in Mrd. Euro)
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Quelle: Griechisches Finanzministerium (2012).

Fazit: Wahrend das erste Anpassungsprogramm sich als deutlich zu optimistisch erwiesen hat, gibt es
nach der bisherigen Datenlage Grund zur Hoffnung, dass das zweite Anpassungsprogramm Erfolg hat.
Grundlegende Bedingung hierfiir ist allerdings die Entschlossenheit und Durchsetzungskraft der griechi-
schen Regierung im Hinblick auf die anstehenden Reformvorhaben und die wirtschaftliche Stabilisierung

des Landes.

AAllerdings ist zu beriicksichtigen, dass die Daten zur griechischen VGR nach wie vor vorldufigen Status haben also
vergleichsweise vorsichtig zu interpretieren sind. — bDie Planzahlen des zweiten Anpassungsprogramms finden sich in
Europaische Kommission (2012: 46). Die Budgetzahlen stammen vom Griechischen Finanzministerium (2012).
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