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Griechenland: Licht am Ende des Tunnels

Jens Bastian

Wo steht Griechenland heute, sechs Jahre nach Ausbruch einer schweren Wirtschafts-
krise, die drastische soziale Verwerfungen und politische Verdnderungen zur Folge
hatte? Die 6ffentlichen Diskurse des Landes kreisen um die Erfolge und Chancen, aber
auch Riickschlige und Grenzen des eingeleiteten Reformprozesses. Ein Kernpunkt der
Auseinandersetzungen ist die Frage, ob Griechenland ein drittes Rettungsprogramm
bendtigt, welche Auflagen und inhaltlichen Schwerpunkte darin festzulegen sind und
wie ein solches Programm finanziert werden konnte.

Seit 2001 ist Griechenland Mitglied in der
Eurozone. Billigere Hypothekenkredite,
niedrige Verzinsung von Staatsanleihen
und eine rasche Zunahme der Beschéfti-
gung im offentlichen Dienst trugen entschei-
dend dazu bei, Modernisierungsschiibe in
Wirtschaft und Gesellschaft anzustof3en.

In diesen sogenannten »guten Jahrenc
liegen zugleich aber auch die Ursachen fiir
die 2008 einsetzende Wirtschaftskrise, der
2010 eine Staatsschuldenkrise folgte. Die
bereits 2004 erkennbaren strukturellen
Defizite in Politik und Wirtschaft wurden
kurzfristig verdeckt oder gar ignoriert. Der
rasche Wirtschaftsaufschwung war nicht
nachhaltig. Er basierte iiberwiegend auf
Kreditfinanzierung und konzentrierte sich
auf Importe und den Konsum.

Eine Dekade spdter stehen Wirtschaft
und Gesellschaft Griechenlands vor wich-
tigen Wegscheiden. Die Richtung, die das
Land einschlédgt, wird Aufschluss dariiber
geben, ob es den begonnenen Reformpro-
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zess auch dann fortsetzt, wenn die Troika
der internationalen Kreditgeber (Internatio-
naler Wahrungsfonds [IWF|, Europdische
Kommission [EC] und Europdische Zentral-
bank [EZB]) keinen Druck mehr ausiibt.

ODb in absehbarer Zeit tatsidchlich bessere
(wirtschaftliche) Zeiten anbrechen, bleibt
abzuwarten. Es gibt Grund sowohl zu vor-
sichtigem Optimismus wie auch zu einem
gewissen MaR an Skepsis.

Die Situation Mitte 2014
Anfang 2014 tibernahm Griechenland die
EU-Ratsprdsidentschaft. Dies bot den poli-
tischen Eliten in Athen die Gelegenheit,
den 2010 eingeleiteten makro6konomischen
Reformprozess einer breiten, vielfach skep-
tischen europiischen Offentlichkeit im
Detail zu prasentieren.

Laut Angaben der griechischen Statistik-
behorde ELSTAT weisen einzelne Indika-
toren nach sechs Jahren Rezession auf eine
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Trendwende hin: Im zweiten Quartal 2014
schrumpfte die griechische Wirtschaft im
Vergleich zum Vorjahresquartal nur noch
um 0,3 Prozent statt wie zuvor um bis zu 8
Prozent.

Die einsetzende wirtschaftliche Stabili-
sierung ist primdr auf eine sehr gute Touris-
mussaison 2013/14 (2013 kamen insgesamt
18 Millionen Touristen, ein Rekordwert) und
die internationale Nachfrage nach Tanker-
kapazitdt zuriickzufithren. Und die Wachs-
tumsbranche Tourismus tragt weiterhin
maldgebend dazu bei, dass sich die wirt-
schaftliche Erholung des Landes konsoli-
diert. Dabei erfasst diese Erholung, die bis-
her schwach und unausgeglichen verlduft,
noch zu wenige Sektoren und hat die Mitte
der griechischen Gesellschaft bislang nicht
erreicht.

Die sozialen Kosten der wirtschaftlichen
Anpassungsprozesse sind dabei sehr hoch.
Mehr als die Hélfte der arbeitenden Grie-
chen wird in absehbarer Zeit nicht das Ein-
kommensniveau erreichen, das sie vor der
Krise hatten. Und jene, die neue (meist be-
fristete) Arbeit finden, leiden oft unter pre
kiren Beschiftigungsbedingungen. Eine
nachhaltige Verbesserung der Lage am
Arbeitsmarkt ist noch nicht in Sicht. Die
griechische Zentralbank erwartet fiir 2014
eine Stagnation der Arbeitslosenrate ober-
halb von 26 Prozent. In ihrer neuesten
Prognose rechnet die Organisation fiir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) fiir das kommende Jahr mit 27
Prozent. Im Juni 2014 betrug der Anteil der
registrierten Arbeitslosen 27 Prozent, jener
der arbeitslosen Jugendlichen (unter 25
Jahre) 51,5 Prozent - in der Eurozone ver-
zeichnet nur Spanien einen hoheren Wert.

Griechenlands Herausforderungen sind
nach wie vor enorm. Der seit Mai 2010 lau-
fende makro6konomische Anpassungs-
prozess hat eine Konsolidierung des Staats-
haushalts bewirkt, 2013 wurde ein Primér-
iiberschuss (vor Zinsen) erzielt. Durch einen
raschen Abbau des Leistungsbilanzdefizits
wurde die Wettbewerbsfihigkeit verbessert,
vornehmlich allerdings im Zuge eines dras-
tischen Riickgangs der Importe.

Diesen Fortschritten stehen weiterhin
Defizite gegeniiber. Zuwidchse beim Export,
die dringend notwendig wéren, sind kaum
zu verzeichnen. Im Juli 2014 waren die
Exporte um 1,1 Prozent geringer als im Juli
2013 (unter Einschluss der Olausfuhren).
Steigerungen der Produktivitit sind vor-
nehmlich das Ergebnis radikaler Lohn-
kiirzungen und von Massenarbeitslosigkeit.
Diese Produktivitdtsgewinne werden jedoch
von hohen Kreditzinsen konterkariert. Die
Inlandsnachfrage ist bislang noch zu gering,
um die realwirtschaftliche Erholung auf
ein breiteres gesellschaftliches Fundament
zu stellen. Die privaten Investitionen aus
dem Ausland in die Realwirtschaft stagnie-
ren, nicht zuletzt weil der Privatisierungs-
prozess nicht genug Rickhalt in der Gesell-
schaft hat und immer wieder von politischen
Auseinandersetzungen und administrati-
ven Verzogerungen beeintrachtigt wird.

Politische Risikofaktoren

Waihrend sich eine wirtschaftliche Stabili-
sierung auf niedrigem Niveau abzeichnet,
ist Griechenland erheblichen politischen
Risiken ausgesetzt. Seit Juni 2012 regiert
eine Zwei-Parteien-Koalition aus konserva-
tiver Neuer Demokratie (ND) und linker
PASOK unter Premierminister Antonis
Samaras. Thre urspriingliche Mehrheit von
knapp 30 Abgeordneten ist bis Mitte 2014
durch Austritte, Ausschliisse und Uber-
laufer auf'vier Abgeordnete geschrumpft.

Die Wahlen zum Europdischen Parla-
ment im Mai 2014 haben den Trend zur
politischen Polarisierung zuséatzlich ver-
stdrkt. Erstmals gelang es der groften
Oppositionspartei, der radikalen Linken
Syriza, landesweite Wahlen zu gewinnen.
Gleichwohl war ihr Stimmenanteil von
26,55 Prozent nur wenig geringer als jener
bei den Parlamentswahlen im Juni 2012
(26,89%) — ein Hinweis darauf, dass die Par-
tei in der Wihlergunst stagniert.

Die regierende ND lag 3,9 Prozent hin-
ter Syriza. Zusammen mit dem Koalitions-
partner PASOK kam das Regierungslager bei
den Europawahlen aufinsgesamt 30,7 Pro-



zent und hatte deshalb nicht unbedingt
Anlass, sich als Verlierer zu bezeichnen. Auf
der Basis dieses Wahlergebnisses wiirde es
heute keiner Partei in Athen mehr gelingen,
eine Regierung zu bilden. Politisch unrealis-
tisch, wenn auch rechnerisch moglich wére
eine grofRe Koalition aus Syriza und ND.

Seit den Doppelwahlen von Mai und Juni
2012 hat sich die Parteienlandschaft Grie-
chenlands tiefgreifend verdndert. Das jahr-
zehntelang funktionierende Patronage-
system ist zusammengebrochen. Die Regie-
rungsparteien sind nicht mehr in der Lage,
klientelistische Netzwerke aufrechtzuerhal-
ten, indem sie etwa Stellen im 6ffentlichen
Dienst als Gegenleistung fiir Wihlerstim-
men vergeben. Eine Folge war die Implosion
der politischen Mitte in Griechenland.

Die faschistische Goldene Morgenrote
(GM) war im Ergebnis der Europawahlen
drittstarkste Partei. Mit einem Anteil von
9,4 Prozent der Stimmen lag sie noch vor
der mitregierenden PASOK. Mit Themen
wie Migration, Recht und Ordnung und
dem Verweis auf die Fremdherrschaft der
Troika und Berlins gelang es der GM, die
Mitte der Gesellschaft anzusprechen und
aus Protestwihlern vielfach Stammwaéhler
zu machen. Noch hat keine der Regierungs-
oder Oppositionsparteien eine tiberzeugen-
de Strategie zur Bekdmpfung der GM formu-
lieren kénnen. Manche scheinen zuweilen
gar mit der Wihlerbasis der GM zu flirten,
um den Boden fiir die Bildung méglicher
kiinftiger Koalitionen zu bereiten.

Im Februar 2015 endet die Amtszeit von
Staatsprésident Karolos Papoulias (Jahrgang
1929). Falls bei der Wahl des ndchsten Pra-
sidenten durch das Parlament kein Bewer-
ber mindestens 180 der 300 Stimmen erhilt,
ist laut Verfassung das Parlament aufzulé-
sen und miissen Neuwahlen angesetzt wer-
den. Gegenwdrtig kommt die regierende
ND-PASOK-Koalition lediglich auf 154 Sitze.

Die grofite Oppositionspartei Syriza will
keinen eigenen Bewerber aufstellen und
den Kandidaten aus dem Regierungslager
unter keinen Umstdnden mitwdhlen. Da-
durch hat sie die Moglichkeit, Anfang nach-
sten Jahres vorgezogene Neuwahlen zu

erzwingen - sofern die politischen Lager im
Parlament bestehen bleiben.

Griechenland und die Troika

Am 2. September 2014 begann die viertel-
jahrliche Evaluierungsrunde der Troika aus
IWF, EU-Kommission und EZB mit der grie-
chischen Delegation in Paris. Die Wahl des
Ortes sollte eine Normalisierung des beider-
seitigen Verhiltnisses signalisieren und den
politischen Druck, der Evaluierungen inne-
wohnt, nicht unmittelbar in Athen spiirbar
werden lassen.

Die Troika wird ihre Tédtigkeit allméhlich
umstellen, nicht zuletzt weil das zweite
makrodkonomische Anpassungsprogramm
Ende 2014 auslauft. Inzwischen macht auch
das Beispiel Irlands und Portugals Schule.
Beide Lander haben ihre jeweiligen Program-
me ordnungsgemaif abgeschlossen. Athen
mochte sich ihnen darin anschlief3en.

Die Finanzdiplomaten der Troika haben
2010 und 2011 mit der griechischen Regie-
rung die Umsetzung einer Agenda struk-
tureller Reformen ausgehandelt und im
Gegenzug internationale Kredite zugesagt.
Damit betraten alle Beteiligten politisches
Neuland. Wie sich rasch herausstellte, hatte
die Bereitschaft der griechischen Akteure
Grenzen, Strukturreformen umzusetzen,
und auch das Verhailtnis der drei Troika-
Institutionen war nicht unkompliziert.

Die beiden Hilfsprogramme fiir Grie-
chenland hatten ein Volumen von 240 Mil-
liarden Euro. Im Zuge der Diskussion tiber
ein moglicherweise notwendiges drittes
Programm zeigt sich mittlerweile, dass alle
Beteiligten Griechenlands wirtschaftliche
Moéglichkeiten iiberschétzt und die insti-
tutionellen Umsetzungsschwierigkeiten
unterschdtzt haben.

In einer Ex-post-Evaluierung des ersten
Rettungsprogramms von 2010 hat der IWF
als bislang einziges Troika-Mitglied im Mai
2013 freimiitig Fehleinschdtzungen doku-
mentiert. Danach habe es erhebliche Min-
gel in der Programmkonzeption gegeben,
die administrativen Moéglichkeiten griechi-
scher Behorden seien iiberschédtzt worden,
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die strukturellen Defizite der griechischen
Wirtschaft hédtten sich als wesentlich mas-
siver erwiesen, als eingangs angenommen.
Aufgrund viel zu optimistischer Projektio-
nen habe man weder den rasanten Anstieg
der Arbeitslosigkeit noch die drastischen
Verwerfungen in der Realwirtschaft vorher-
gesehen, die eine tiefere Rezession erlebte,
als Mitte 2010 erwartet worden sei.

Fiir 2014 erwartet der IWF eine Schulden-
quote von mehr als 174 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP). Damit wére wieder
das Niveau von 2011 uiberschritten, als die
beiden Schuldenschnitte von 2012 noch
nicht vollzogen waren. Ohne diese beiden
Schnitte ldge die Gesamtverschuldung Grie-
chenlands heute bei etwa 380 Milliarden
Euro, respektive 208 Prozent des BIP.

Die beiden Rettungspakete von 2010
und 2011 haben ebenso wie die Kombina-
tion von Schuldenschnitt und dem 2012
aufgelegten Programm zum Rickkauf
von Staatsanleihen die Verteilung der staat-
lichen Schulden Griechenlands signifikant
verdndert. Heute befinden sich mehr als
85 Prozent der griechischen Staatsverbind-
lichkeiten in den Portfolios und Haushalten
der offentlichen Gldubiger, sprich der Euro-
Staaten, der EZB, des IWF, der Europdischen
Finanzstabilisierungsfazilitit (EFSF) und
des Europdischen Stabilititsmechanismus
(ESM). Die Haftung fiir die staatliche Ver-
schuldung Griechenlands hat sich mithin
fast komplett vom Privatsektor auf die
offentlichen Gldubiger verlagert. Eine er-
neute Umschuldung Griechenlands wiirde
daher nahezu ausschlieflich die 6ffent-
lichen Gldubiger betreffen.

Die Vereinbarungen mit der Troika
sehen als Ziel weiterhin vor, Griechenlands
Schuldenlast bis zum Jahr 2020 auf 124 Pro-
zent des BIP zu senken. Es gibt allerdings
ernste Zweifel, ob dieses Ziel erreicht werden
kann. Griechenlands Potentialwachstum ist
nach sechs Jahren tiefer Wirtschaftskrise
nicht grofd genug, um den Schuldenberg in
dieser GréoRenordnung abzutragen. Die op-
timistischen Ausblicke fiir 2014 sehen eine
wirtschaftliche Erholung von +0,6 Prozent
und fiir 2015 von +2,9 Prozent vor.

Ebenso wenig ist damit zu rechnen,
dass Griechenland in seinem Haushalt jedes
Jahr einen zusehends steigenden Primér-
iiberschuss erwirtschaftet. Die Abtragung
des Schuldenbergs allerdings dadurch auf-
zuschieben, dass man die Riickzahlungs-
laufzeiten auf 50 Jahre streckt, wiirde der
nachwachsenden Generation eine erheb-
liche Hypothek aufbiirden. Nicht zuletzt
hat Syriza angekiindigt, dass eine von ihr
2015 moglicherweise angefiihrte Regierung
einschneidende Richtungswechsel bei
Haushaltsausgaben, der Kooperation mit
der Troika und beim Schuldenschnitt voll-
ziehen wird.

Die Rolle der griechischen Banken
Seit Anfang 2013 sind die vier grof3ten grie-
chischen Banken umfassend rekapitalisiert
worden. Im Unterschied zu anderen Lindern
der Eurozone (Irland, Spanien, Portugal,
Zypern) hat der griechische Finanzsektor
die mehrjdhrige Krise nicht mitverursacht.
Da die vier grof3ten Finanzinstitute aber in
erheblichem Ausmal} griechische Staats-
anleihen in ihren Portfolios hielten, wur-
den sie durch den privaten Schuldenschnitt
von 2012 nachhaltig belastet. In ihren
Bilanzen verzeichneten sie anschlieRend
negatives Eigenkapital und konnten die zur
Kapitalaufstockung notwendigen Ressour-
cen nicht mehr aus eigener Kraft am Markt
aufbringen. In der Folge drohte eine Schlie-
Rung der Institute und eine Implosion des
gesamten Sektors. Die Alternative war die
Rettung der Banken durch staatliche Reka-
pitalisierung, die jedoch politisch umstrit-
ten war.

Die Banken wurden schlieflich mit
knapp 50 Milliarden Euro aus dem zweiten
griechischen Rettungsprogramm rekapita-
lisiert. Die vier systemrelevanten Banken
Griechenlands besitzen heute wieder geni-
gend Eigenkapital und erfiillen damit
Auflagen der Troika und europdischer Auf-
sichtsbehorden. Dadurch wurde der Real-
wirtschaft aber noch kein weiterer Euro an
Liquiditét zur Verfiigung gestellt. Tatsdch-
lich bieten die lokalen Finanzinstitute Pri-



vathaushalten und Unternehmen bis heute
nicht in ausreichendem MaRe finanzierbare
Kredite. Das betrifft insbesondere kleine und
mittlere Betriebe und damit immerhin tiber
80 Prozent der griechischen Unternehmen.

Jeglicher Versuch, der Realwirtschaft
wieder auf die Beine zu helfen, wird nur
Erfolg haben, wenn die Kreditinstitute ihren
Teil dazu beitragen. Das war bisher nicht
der Fall. Und es steht zu befiirchten, dass
sich lokale Banken im laufenden Jahr bei
der Kreditvergabe weiterhin zurtickhalten
werden. Die Griinde dafiir sind allerdings
nicht hausgemacht, sondern liegen in den
bilanziellen Anforderungen der im Herbst
2014 durchzufiihrenden EZB-Stresstests.

Wie zahlreiche andere Banken in der
Eurozone werden auch griechische Finanz-
institute von der EZB angehalten, ihre risiko-
gewichteten Aktiva entweder zu reduzieren
oder durch hohere Eigenkapitalausstattung
abzusichern. In der Bilanz griechischer Ban-
ken gelten an kleine und mittlere Unter-
nehmen (KMU) vergebene Kredite als risiko-
gewichtete Aktiva. Vor dem Stresstest der
EZB wollen die Banken ihre Bilanz deshalb
nicht dadurch zusétzlich belasten, dass sie
verstdrkt Kredite an KMU vergeben. Dies
wiirde ihnen eine hohere Eigenkapital-
ausstattung zur Risikoabsicherung abfor-
dern. Aber genau das wollen die Finanz-
institute partout vermeiden.

Aufgrund der anhaltenden Liquiditéts-
defizite in der griechischen Realwirtschaft
sind die Kreditzinsen fiir Anlage-Investi-
tionen viel zu hoch. Zum Vergleich: Eine
deutsche mittelstindische Firma, die Gliter
nach Stidosteuropa ausfiithrt und sich fir
einen Zeitraum zwischen einem und finf
Jahren eine Million Euro leiht, zahlt dafiir
im Durchschnitt zwischen 2,5 und 4 Pro-
zent Zinsen. Eine griechische Firma dagegen,
die trotz mehrjahriger Rezession noch ex-
portfdhig ist, hitte zwischen 6 und 8,5 Pro-
zent Zinsen zu zahlen. Das ist das hochste
Zinsniveau seit Griechenlands Euro-Einfiih-
rung im Januar 2001!

Eine Normalisierung der Kreditvergabe
durch handlungsfihige Banken ist drin-
gend geboten. Die Liquiditédtsposition grie-

chischer Finanzinstitute kann sich nur im
Zuge zweier parallel verlaufender Prozesse
verbessern: Zum einen fassen die Kredit-
institute wieder vorsichtig Fulk auf den in-
ternationalen Kapitalmérkten, wihrend sie
sich gleichzeitig von Liquiditdtszufuhren
der EZB abnabeln. Aufgrund der Rekapita-
lisierung haben die Ratingagenturen die
Bonitdt der Banken aufgewertet, was ihnen
die Beschaffung von Liquiditdt durch Kapi-
talerhohungen und die Platzierung von
Hybridanleihen erméglicht.

Zum anderen miissen sich die Banken
um eine Verbesserung ihrer Einlagenbasis
bemiihen. In den vergangenen fiinf Jahren
haben sie mehr als 30 Prozent ihrer Kunden-
einlagen verloren. Dieser Verlust ist erst im
Ansatz wettgemacht worden. Private Kun-
deneinlagen, die inzwischen wieder zurtiick-
flieRen, werden oftmals aufgezehrt, um
Steuerschulden zu begleichen und den
Schuldenstand von Privathaushalten und
Unternehmen zu reduzieren.

EU-Fordermittel und innovative
Finanzierungsinstrumente
Die Finanzierungsinstrumente, die Grie-
chenland zur Verfiigung stehen - Struktur-
fonds, Kohdsionsmittel und Regionalforde-
rung -, werden seit 2011 verstdrkt genutzt.
In den letzten vier Jahren ist es den griechi-
schen Behérden eindrucksvoll gelungen,
den sogenannten Absorptionsanteil signi-
fikant zu erh6hen. Belegte Griechenland im
Dezember 2010 unter den EU-Mitgliedern
noch Rang 17 bei der Rate der Absorption
von Mitteln aus dem Strukturfonds (die
lediglich 21,86 Prozent betrug), hat sich die
Position des Landes vier Jahre spéter nach-
haltig verbessert. Im Juni 2014 war Griechen-
land aufden vierten Platz vorgeriickt, mit
einem Anteil der Abschopfung verfiigbarer
Strukturfondsmittel von 81,26 Prozent.
Dieser Erfolg ist auch der intensiven Ko-
operation griechischer Behérden mit den
Vertretern der sogenannten Task Force for
Greece (TFGR) zu verdanken, die seit Mitte
2011 im Auftrag der Europdischen Kom-
mission vor Ort technische Expertise ver-

SWP-Aktuell 57
September 2014



SWP-Aktuell 57
September 2014

mittelt und koordiniert. Die TFGR, an wel-
cher der Autor zwei Jahre mitwirkte, geht
aufeine Anregung des damaligen griechi-
schen Premierministers Giorgos Papan-
dreou Mitte 2011 zurtick. Um die Fihigkeit
griechischer Behorden zu verbessern, die
Reformauflagen des zweiten makrookono-
mischen Anpassungsprogramms zu erfiil-
len, rief die Kommission in Briissel eine
Task Force ins Leben.

Internationale Organisationen wie die
Weltbank, die OECD und die Weltgesund-
heitsorganisation stellten technische Hilfe
ebenso bereit wie die Mitgliedstaaten der
EU und die Kommission in Briissel und bil-
deten so einen neuen institutionellen Rah-
men praktizierter Solidaritdt mit Griechen-
land. Die TFGR koordiniert diese technische
Hilfe, identifiziert bilaterale oder multi-
laterale Projekttriager und erstellt Quartals-
berichte tiber ihre Arbeit in verschiedenen
Sektoren, darunter Steuerverwaltung,
Gesundheitswesen, administrative Stand-
ortbedingungen und Nutzung von EU-For-
derprogrammen.

Die Kommissionsbeamten in der TFGR
haben mit ihrer Expertise einen wichtigen
Impuls dafiir gegeben, dass Griechenland
schon im Mai 2014 mit der Kommission
in Briissel das sogenannte Partnerschafts-
abkommen fiir die neue Finanzierungs-
periode 2014-2020 unterzeichnete - als
drittes von 28 Mitgliedsldndern der EU.
Insgesamt stehen Griechenland in diesem
Zeitraum 15,52 Milliarden Euro aus dem
EU-Kohdsionsfonds zur Verfiigung.

Die wesentliche Verbesserung bei der EU-
Mittelabschépfung hat auch damit zu tun,
dass die EU-Kommission seit 2011 den Eigen-
beitrag Griechenlands zu kofinanzierten
Projekten von zuvor 15 bis 20 Prozent auf
5 Prozent gesenkt hat. Zudem zeigten die
Briisseler Generaldirektionen angesichts
der im Land herrschenden Krisenbedingun-
gen mehr Flexibilitdt bei der Umschichtung
von Mitteln zwischen einzelnen Forder-
regionen des Landes.

Mittlerweile ist die Europdische Investi-
tionsbank (EIB) in Luxemburg zum grof3ten
ausldndischen Direktinvestor Griechen-

lands geworden. Im vergangenen Jahr hat
sie 1,47 Milliarden Euro investiert. Ihre Kre-
dite flieRen in Infrastrukturprojekte wie
den Ausbau der Athener Metro, den Bau der
Metro in Thessaloniki sowie in Tourismus-
forderung, Initiativen gegen Jugendarbeits-
losigkeit, StraRenbau etc.

Die verstdrkt abgeschopften EU-Mittel
und die Kreditprogramme der EIB sind fiir
Griechenland hochst willkommene und
zinsgiinstige Finanzierungsressourcen.
Beide wirken prozyklisch, stabilisieren also
die einsetzende wirtschaftliche Erholung.
Zudem haben sie auch eine kompensato-
rische Wirkung, solange die einheimische
Realwirtschaft aus privaten Quellen und
dem o6ffentlichen Investitionshaushalt nicht
gentigend Eigenmittel aufbringen kann.

Darin liegt jedoch auch eine Gefahr:
Wenn EU-Forderinstrumente und EIB-Kredit-
programme einheimische und auslidndische
Direktinvestitionen in Griechenland ldn-
gere Zeit ersetzen, kann daraus eine dauer-
hafte Abhédngigkeit von europdischen Dritt-
mitteln erwachsen.

Was im Rahmen grofRer Infrastruktur-
projekte (insbesondere StralRenbau) zu-
sehends besser gelingt, erweist sich als Hin-
dernislauf fiir kleine und mittlere Betriebe,
die Briisseler Finanzierungsinstrumente
nutzen wollen. Dabei sahen viele EU-Finan-
zierungsangebote der abgelaufenen Periode
2007-2013 Investitionskapital als primére
Méglichkeit zur Férderung von KMU vor.

Die meisten KMU brauchen heute vor
allem dringend Arbeitskapital, um ihre lau-
fenden Betriebsausgaben zu finanzieren.
Bei der Bereitstellung solchen Kapitals zeigt
sich die Briisseler Kommission bislang re-
striktiv. Sie verweist auf die Handlungs-
spielrdume, die sich in der neuen EU-Finan-
zierungsperiode 2014-2020 bieten. Bis
diese Forderinstrumente genutzt werden
konnen, wird noch Zeit vergehen. Fiir zahl-
reiche Unternehmen kénnte es dann zu
spdt sein.

Abhilfe soll eine institutionelle Innova-
tion schaffen. Nach langwierigen Verhand-
lungen, konzeptionellen Debatten mit der
Troika und der Identifizierung von Finan-



zierungsoptionen wurden die rechtlichen
Voraussetzungen fiir die Griindung der
sogenannten Institution for Growth (IfG)
geschaffen, die im Dezember 2013 ins
Leben gerufen wurde.

Die IfG, die keine Bank im eigentlichen
Sinne ist, soll federfithrend dazu beitragen,
dass die Vergabe zinsgiinstiger Kredite an
kleine und mittlere Betriebe in Griechen-
land beschleunigt und entscheidend ver-
bessert wird. Die IfG, die ein dreistufiges
Fondsmodell hat, wird zwar in Griechen-
land tétig sein, ist aber nach luxembur-
gischem Recht registriert worden. Ihr Start-
kapital setzt sich aus Haushaltsmitteln der
griechischen Regierung und einem Millio-
nenbetrag der Onassis-Stiftung zusammen.
Mit 100 Millionen Euro ist auch das Bundes-
finanzministerium durch die Kreditanstalt
fiir Wiederaufbau (KfW) beteiligt. Mit die-
sem Betrag sollen schwerpunktméafig
an KMU zu vergebende Kredite finanziert
werden.

Braucht Griechenland ein

drittes Programm?

Griechische Regierungsvertreter haben
wiederholt betont, dass sie ein drittes
Rettungsprogramm fiir nicht notwendig
halten. Denn seit April 2014 kénne sich das
Land nach einer erzwungenen dreijdhrigen
Abstinenz wieder an internationalen Kapi-
talmérkten refinanzieren. Auch der Primér-
iiberschuss von 2013 und der fiir 2014 zu
erwartende Uberschuss tragen dazu bei,
dass Athen seine laufenden Staatsausgaben
aus eigenen Mitteln finanzieren kann.

Die im September 2014 aufgenommenen
Verhandlungen mit der Troika konzentrie-
ren sich auf die Evaluierung der Reform-
auflagen und werden im Spdtherbst das kom-
plexe Thema der Schuldentragfihigkeit
Griechenlands behandeln. Der europdische
Teil des zweiten Anpassungsprogramms
lduft Ende 2014 aus, die Laufzeit des IWF-
Anteils endet Mitte 2015.

Sollte es zu einem dritten Programm
fiir Griechenland kommen, wére zunéchst
an der Bezeichnung zu feilen. Der Begriff

sMemorandumc ist durch die zwei Vorgan-
gerprogramme erheblich belastet, wird er
doch mit einer Periode assoziiert, welche
die Griechen unbedingt hinter sich lassen
wollen.

Beim inhaltlichen Zuschnitt und der
Konditionalitédt eines solchen Programms
miissten klare konzeptionelle und metho-
dische Trennungslinien gezogen werden.
Nicht Haushaltkonsolidierung und die Sta-
bilitdt des Finanzsektors stiinden diesmal
im Vordergrund. Vielmehr ginge es darum,
wie Griechenland weiterhin institutionell
bei seinen Bemiihungen unterstiitzt wer-
den kann, den Prozess struktureller Refor-
men in Wirtschaft, Politik und Gesellschaft
dauerhaft zu verankern.

Um weitere Fortschritte zu erzielen, be-
darf es mehr als nur weiterer zinsgiinstiger
Hilfskredite oder eines Schuldenschnitts fir
Griechenland — Mafinahmen, iiber die in
europdischen Hauptstddten kontrovers dis-
kutiert wird. Ein neuartiges Kooperations-
programm sollte weitere Effizienzsteigerun-
gen der griechischen Wirtschaft anstofRen
und so angelegt sein, dass die Reformen in
der Gesellschaft groRere Akzeptanz finden.
Dafiir gibt es fiinf Ansatzpunkte:

» Auf horizontaler Ebene sollte das Pro-
gramm Querschnittsaufgaben formulieren,
die dazu dienen, die Investitionsbereitschaft
zu fordern. Insbesondere im Privatisierungs-
prozess sind Verzogerungen aufzuholen,
zum Beispiel in Bezug auf die Valorisierung
offentlichen Eigentums und seine Ver-
briefungskapazititen. Dabei geht es nicht
primdr um VerdufRerungen von staatlichem
Eigentum, sondern um die Ergdnzung von
Alternativoptionen, wie etwa langjdhrige
Leasing-Vereinbarungen.

» Um die griechische Exportfihigkeit zu
fordern, miissten auf bilateraler und/oder
europdischer Ebene verstarkt Biirgschaften
tibernommen werden. Die Rationalisierung
und Digitalisierung der Zollabfertigung ist
voranzutreiben.

» Fiir Existenzgriinder und sogenannte
Start-ups sind Mikrofinanzstrukturen zu
schaffen. Vielen fehlt es nicht an Ideen und
Geschiftssinn, sondern an Wagniskapital,
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das bisher nur schwer von lokalen Banken
zu erhalten ist. Notwendig ist ein gezielter
Einsatz europdischer Férderprogramme,
die Erfahrung anderer Linder mit Mikro-
finanzierung kann briickenbildend sein.

» Neben der konzeptionellen Neuausrich-
tung eines etwaigen dritten Programms fir
Griechenland miisste die Fihigkeit im Vor-
dergrund stehen, Reformen institutionell
umzusetzen. Zu diesem Zweck waére die tech-
nische Hilfe auszubauen und vor allem bes-
ser zu koordinieren, die die Europdische
Kommission, internationale Organisationen,
einzelne EU-Mitgliedstaaten und kommu-
nale bzw. regionale Partner leisten. Dabei
wird es auch darum gehen, die in Griechen-
land vorhandene technische Expertise um-
fassender zu nutzen. Statt sich auf weitere
Kredite fiir Athen zu fokussieren, ist zu pri-
fen, wie die steigenden Anforderungen an
die Finanzierung technischer Hilfe schnel-
ler und unbirokratischer erfiillt werden
koénnen.

» Die Moglichkeiten, verschiedene Finan-
zierungsoptionen zugunsten Griechenlands
zu kombinieren, sind noch nicht ausgereizt
worden. Dabei geht es nicht um die Auf
nahme zusétzlicher Kredite, sondern dar-
um, Synergien unterschiedlicher Program-
me und Institutionen zu erzielen, etwa in-
dem man den Kreis der Teilnehmer an der
neu geschaffenen Institution for Growth
(IfG) um neue Linder, Banken und Organi-
sationen ausweitet. Die Einbeziehung neuer
Partner wiirde die operativen Moglichkeiten
der IfG und ihren Finanzierungsrahmen
erweitern.

Ausblick

Die allmédhlich einsetzende wirtschaftliche
Erholung Griechenlands muss auf einem
breiteren Fundament verstetigt werden.
Diesem Vorhaben stehen alte, aber auch
sich neu formierende Hiirden entgegen. Die
Sanktionspolitik der EU gegentiber Russ-
land trifft die griechische Exportwirtschaft
(insbesondere Agrarprodukte) empfindlich.
Auch ein Riickgang russischer Touristen ist
nicht auszuschlief3en.

Mit neuen Herausforderungen ist Grie-
chenland auch als Nebenfolge geopolitischer
Krisen konfrontiert. Seine Auengrenzen
sind unzureichend gesichert, und die her-
einstromenden Migranten aus Syrien, dem
Irak und den Maghrebstaaten tiberfordern
die administrativen Kapazitidten des Landes.
Seit Anfang 2014 haben die Behoérden
an Griechenlands Kiisten mehr als 17 000
Flichtlinge aufgegriffen. Die Regierung
in Athen hat die Europdische Kommaission
dringlich um Sondermittel gebeten, die sie
einsetzen will, um Griechenlands Aullen-
grenzen besser zu schiitzen und die Fliicht-
linge ordnungsgemadl} zu registrieren.

Die Strukturanpassungen der griechi-
schen Okonomie sind bislang primér das
Ergebnis radikaler Bemithungen um eine
Konsolidierung der offentlichen Ausgaben.
Folgen dieser Bemiihungen waren massen-
weise Entlassungen im Privatsektor, der
Einbruch der Inlandsnachfrage, eine mas-
sive Kiirzung der Ausgaben im Gesundheits-
wesen und der o6ffentlichen Investitionen.
Dadurch wurden zwar Produktivitéts-
gewinne erzielt und Kosten gesenkt. Diese
Effekte sind aber nicht das Resultat tief-
greifender Strukturreformen, die erst mit
zeitlicher Verzégerung Wirkung zeigen.

Dringliches Ziel der Entscheidungstriager
in Griechenland und seiner europdischen
Partner bleibt es, die Standortbedingungen
fiir Wirtschaft und Politik weiter zu ver-
bessern. Der Abbau von Faktoren, die poli-
tische Risiken bergen, ist dabei eine Herku-
lesaufgabe. Wie sich die Solidaritdt mit
Griechenland zukiinftig gestalten und wie
sie zum Ausdruck kommen wird, hingt
nicht zuletzt von der Stabilitit und Ver-
lasslichkeit ab, die die Athener Regierung
in den kommenden Monaten an den Tag
legen wird.
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