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PORTUGAL

Im Zuge der Verbesserung des globalen Konjunkturumfelds und der Erholung der Inlandsnachfrage 
wird das Wirtschaftswachstum den Projektionen zufolge allmählich wieder in Gang kommen. In 
Anbetracht der jüngsten positiven Überraschungen im Hinblick auf das BIP, die Beschäftigung und die 
Ausfuhren könnte sich die Erholung rascher einstellen als erwartet, auch wenn die Entwicklungen noch 
nicht stabil sind. Die Arbeitslosenquote wird während des gesamten Prognosezeitraums voraussichtlich 
langsam weiter sinken. Da die Kapazitätsüberhänge hoch sind und bleiben werden, dürfte die Inflation 
sehr niedrig bleiben. Es besteht das Risiko einer Deflation, was den Schuldenabbau erschweren würde.

 Bei der wirtschaftlichen Anpassung wurden auf verschiedenen Gebieten Fortschritte erzielt, 
u.a. bei der Haushaltskonsolidierung, beim außenwirtschaftlichen Ausgleichsprozess, bei den 
Bilanzanpassungen des privaten Sektors und bei den Strukturreformen. Die Aufrechterhaltung der 
Reformdynamik ist ein entscheidender Faktor, um die Nachhaltigkeit der Erholung zu gewährleisten.

Die Wirtschaftstätigkeit 
sendet positive Signale

Das Wirtschaftswachstum hat früher als erwartet wieder ein positives 
Vorzeichen erhalten, was im Wesentlichen auf die kräftigere Exporttätigkeit 
zurückzuführen ist. Die Arbeitslosenquote ist nach wie vor sehr hoch, geht 
aber seit Anfang 2013 zurück. Der geringe Preis- und Lohnauftrieb steigert die 
kostenmäßige Wettbewerbsfähigkeit und den Exportmarktanteil Portugals, was 
in Verbindung mit dem Aufschwung an den Weltmärkten die Exporte beflügelt.

Die Haushalts-
anpassung wird 
fortgesetzt

Das Haushaltsdefizit lag 2013 unter den Zielvorgaben des EU/IWF-
Programms, was durch die über Erwarten hohen Einnahmen bedingt war. 
2014 sind im Haushalt Konsolidierungsmaßnahmen im Umfang von 1% des BIP 
vorgesehen – der Großteil davon auf der Ausgabenseite –, um das Defizitziel 
von 4% des BIP zu erreichen. Dies würde bedeuten, dass der Primärsaldo zum 
ersten Mal seit 20 Jahren einen Überschuss aufweisen würde.

Eine Fortsetzung der 
Haushaltsanpassung  
ist erforderlich

Die Fortsetzung der Haushaltsanpassung nach Ablauf des internationalen 
Hilfsprogramms, das Ende Mai 2014 auslaufen soll, wird notwendig sein, um 
die Tragfähigkeit der Staatsverschuldung und das Vertrauen der Anleger zu 
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1. 4-quarter moving average.
Source: Banco de Portugal; and OECD Economic Outlook 95 database.
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sichern. Den Projektionen zufolge werden die mit der Troika für 2014 und 2015 
vereinbarten Defizitziele von 4% bzw. 2,5% erreicht. In Anbetracht der fragilen 
Erholung sollte das Wirken der automatischen Stabilisatoren in vollem Umfang 
zugelassen werden, selbst wenn dies im Fall eines unerwartet schwachen Wachs-
tums eine geringfügige Abweichung von den Defizitzielen bedeuten könnte. 

Der Schuldenabbau im 
privaten Sektor stellt  
nach wie vor eine 
Priorität dar 

Die Verschuldung der privaten Haushalte und des privaten Unternehmens-
sektors ist immer noch zu hoch, wenngleich die Verschuldung der privaten 
Haushalte sinkt und ihre Sparquote gestiegen ist. Bei den Bankbilanzen sind 
ebenfalls Verbesserungen zu beobachten. Die Unternehmen sehen sich jedoch 
mit hohen Kreditkosten sowie Schwierigkeiten beim Zugang zu Krediten 
konfrontiert, was zum Teil daran liegt, dass sie bereits hoch verschuldet 
sind. Die Banken gewähren Exportsektoren leichteren Zugang zu Krediten als 
nicht exportorientierten Sektoren, was die Verlagerung der Wirtschaft weg 
von der Inlandsnachfrage unterstützt. Die Problemkreditquote ist mit 11,8% 
im Durchschnitt nach wie vor hoch und liegt in den nicht exportorientierten 
Sektoren noch deutlich darüber.

Portugal: Demand, output and prices
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2010 2011 2012 2013 2014 2015

Current 
prices  

� billion 

      Percentage changes, volume 
(2006 prices)

GDP at market prices  172.9  -1.3 -3.2 -1.4 1.1 1.4 
Private consumption  114.0  -3.3 -5.3 -1.7 0.4 0.7 
Government consumption  37.3  -5.0 -4.7 -1.8 -2.0 -2.1 
Gross fixed capital formation  33.8  -10.5 -14.4 -6.6 3.3 2.8 
Final domestic demand  185.1  -5.0 -6.8 -2.5 0.4 0.5 
  Stockbuilding1  1.0  -0.3 0.1 -0.1 0.2 0.0 
Total domestic demand  186.2  -5.2 -6.7 -2.6 0.6 0.5 
Exports of goods and services  54.1  6.9 3.2 6.1 4.5 5.1 
Imports of goods and services  67.4  -5.3 -6.6 2.8 3.3 3.1 

  Net exports1 - 13.3  4.2 3.8 1.3 0.5 0.9 

Memorandum items
GDP deflator       _ 0.3 -0.3 1.7 0.1 0.1 
Harmonised index of consumer prices        _ 3.6 2.8 0.4 -0.3 0.4 
Private consumption deflator        _ 2.5 1.5 0.3 0.1 0.3 
Unemployment rate        _ 12.7 15.6 16.3 15.1 14.8 
Household saving ratio, gross2        _ 9.7 12.0 12.6 11.3 10.1 
General government financial balance3,4        _ -4.3 -6.5 -5.0 -4.0 -2.4 
General government gross debt5        _ 118.4 134.6 139.4 141.3 142.2 
General government debt, Maastricht definition3        _ 108.2 124.1 129.0 130.8 131.8 
Current account balance3        _ -7.0 -2.0 0.5 0.8 1.1 

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.
2. As a percentage of disposable income.
3. As a percentage of GDP.
4. Based on national accounts definition.
5. 

Source:  OECD Economic Outlook 95 database. 

As a percentage of GDP at market value. In 2011 and 2012, because of large changes in the market value of
liabilities, the change in government financial liabilities has been approximated by the change in the Maastrich
definition of general government debt.
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Die Erholung wird, 
u.a. dank der Exporte, 
allmählich an Dynamik 
gewinnen

Unter dem Einfluss des anziehenden Wachstums in Portugals Export-
märkten, insbesondere im Euroraum, werden die Exporte weiterhin die 
zunehmende Erholung anführen. Die Inlandsnachfrage wird durch die nach 
wie vor erforderliche Haushaltskonsolidierung, die hohe Verschuldung im 
privaten Sektor und die hohe Arbeitslosigkeit gehemmt. Die Arbeitslosenquote 
wird jedoch allmählich sinken.

Die Risiken liegen nach 
wie vor im negativen 
Bereich

Die Risiken hängen in erster Linie mit der Nachhaltigkeit der jüngsten 
positiven Entwicklungen zusammen. Auf die Ausfuhr von Energieprodukten aus 
der Investition in eine Raffinerie entfällt ein bedeutender Anteil des jüngsten 
Exportwachstums, die Kapazitätsgrenze wurde nunmehr jedoch erreicht. 
Auch wenn die Risikoprämien auf portugiesische Staatsanleihen deutlich 
gesunken sind, könnten externe Ereignisse oder negativere Wahrnehmungen 
an den Märkten diesen Effekt rasch wieder umkehren. Es besteht das Risiko 
einer Deflation, was den Schuldenabbau erschweren würde. Eine positivere 
Entwicklung als erwartet wäre indessen denkbar, wenn das Bankensystem 
in größerem Umfang als angenommen Kredite verfügbar machen würde, was 
die Investitionstätigkeit und die Expansion von Unternehmen fördern würde.
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