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GRIECHENLAND
Das BIP-Wachstum wird sich den Projektionen zufolge 2019 geringfügig auf 2,2% 

beschleunigen, bevor es sich 2020 leicht abschwächen dürfte. Der hohe Wachstumsbeitrag 
der Exporte wird zwar zurückgehen, doch der Konsum der privaten Haushalte und die 
Investitionstätigkeit werden mit dem Anstieg des Vertrauens zunehmend an Dynamik 
gewinnen. Die weitere Umsetzung des Reformprogramms der Regierung wird die Erholung 
stützen. Die Arbeitslosigkeit ist zwar immer noch hoch, wird aber weiter sinken.

Der Haushalt dürfte den Projektionen zufolge den mittelfristigen Primärüberschuss
zielen gerecht werden. Die Fiskalpolitik wird mit Senkungen der Körperschaft-, Dividen
den- und Immobiliensteuern sowie der Sozialversicherungsbeiträge konjunkturstützend 
ausgerichtet. Die jüngst mit den europäischen Partnern vereinbarten Schuldenerleich
terungen und Maßnahmen deckeln den Bruttofinanzierungsbedarf des Landes, integrie
ren Griechenland wieder in das Europäische Semester und etablieren eine regelmäßige 
Politiküberwachung. Der von der Regierung aufgebaute Liquiditätspuffer bietet Absiche
rung gegen externe Volatilität. 

Die Konjunkturerholung hält an

Die Exporte sind stark gewachsen, vor allem über den Tourismus und die Nichtölpro
dukte. Die Industrieproduktion hat angezogen und die Vertrauensindikatoren haben sich 
verbessert. Das Beschäftigungswachstum ist zwar solide, hat aber nachgelassen. Die 
Arbeitslosigkeit geht dennoch weiter zurück. Zudem handelt es sich bei einem größeren Teil 
der neu geschaffenen Arbeitsplätze inzwischen um Vollzeitstellen. Die Löhne steigen und 
der private Konsum wächst nach längerer Stagnation ebenfalls wieder. Die Arbeitslosigkeit 
und die Kapazitätsüberhänge sind jedoch nach wie vor hoch.

Finanzierungsengpässe stellen immer noch ein großes Investitionshemmnis dar und  
bei der Gewinnung neuer ausländischer Direktinvestitionen und der Privatisierung staats
eigener Vermögenswerte werden nur langsame Fortschritte erzielt. Die Bankkreditvergabe 
an dynamischere Sektoren, wie Tourismus und Handel, hat sich stabilisiert, insgesamt ist 
die Kreditvergabe aber immer noch rückläufig. Dank der Lockerung der Kapitalverkehrs
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GREECE

GDP growth is projected to edge up to 2.2% in 2019, before moderating slightly in
2020. The large contribution of exports to growth will decline, but the recovery of
household consumption and investment will gain traction with rising confidence.
Continued implementation of the government’s reform programme will support the
recovery. Unemployment, while still high, will continue to fall.

The budget is projected to reach the authorities’ medium-term primary surplus
targets. Fiscal policy is becoming supportive with reductions in corporate income,
dividend and property taxes and in social security contributions. The debt relief and
policy measures recently agreed with European partners cap Greece’s gross public
financing needs, reintegrate Greece into the European Semester framework and
establish regular policy monitoring. The accumulated government cash buffer provides
security against external volatility.

The recovery continues

Exports have grown strongly, led by tourism and non-oil goods. Industrial production

has picked up, and confidence indicators have improved. Employment growth, while solid,

has moderated, but unemployment continues to fall and a rising share of new jobs are

full-time. Wages are rising and private consumption is growing after prolonged stagnation.

Nonetheless, unemployment and spare capacity remain high.

Insufficient financing remains a large constraint on capital spending and progress has

been slow in attracting new foreign direct investment and in privatising state-owned

assets. Bank lending to the more dynamic sectors, such as tourism and trade, has

stabilised, but overall lending is still declining. Deposits are gradually returning as capital

controls are eased. Emergency liquidity assistance to banks has been nearly eliminated.

Banks are achieving their non-performing loan reduction targets, mostly through sales or

write-offs. Non-performing business and consumer loans are being resolved faster than

Greece

Source: OECD Economic Outlook 104 database.
1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933876727

−12

−8

−4

0

4

8

12

16

10

20

30

40

50

60

70

80

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019

% of GDP                                                                    % of GDP

←  Government primary balance

     Government revenues →
     Government expenditures →

The budget is in a substantial primary surplus

80

90

100

110

120

130

80

90

100

110

120

130

2011 2013 2015 2017 2019

                                                                        Index 2015 = 100

Employment, persons

Real private consumption

Real net household disposable income

Households’ economic conditions are starting to recover



3. ENTWICKLUNG IN DEN EINZELNEN OECD- UND IN AUSGEWÄHLTEN NICHT-OECD-VOLKSWIRTSCHAFTEN

117OECD-WIRTSCHAFTSAUSBLICK, AUSGABE 2018/2 © OECD 2018

kontrollen erholen sich die Einlagen allmählich. Die Notfallliquiditätshilfen für Banken 
wurden mittlerweile fast komplett eingestellt. Die Banken erfüllen ihre Ziele für den 
Abbau der notleidenden Kredite, vor allem durch Veräußerungen oder Abschreibungen. 
Notleidende Unternehmens- oder Konsumentenkredite werden schneller abgewickelt als 
Hypothekenkredite, die einen größeren rechtlichen Schutz genießen. Die Aktienkurse 
der Banken sind wegen der Besorgnis über deren Fähigkeit, im Bedarfsfall neue Mittel 
aufzunehmen, weiterhin volatil. 

Anhaltende Reformbemühungen und eine bessere Ausgabenstruktur fördern die 
Stabilität der Staatsfinanzen

Die Regierung rechnet für 2018 damit, ihr Primärüberschussziel von 3,5% des BIP zu 
übertreffen, da die Einnahmen schneller wachsen als die Ausgaben. Der Haushaltsentwurf 
für 2019 sieht vor, diesen Zielwert einzuhalten und zugleich die Wirtschaftstätigkeit und 
die soziale Inklusion zu fördern. Er umfasst u.a. folgende Maßnahmen: Senkung der Körper
schaft-, Dividenden- und Immobiliensteuersätze, Senkung der Sozialversicherungsbei
träge für bestimmte Formen selbstständiger Tätigkeit sowie für Jugendliche, zusätzliche 
Sozialmaßnahmen und Beendigung des Stellenabbaus im öffentlichen Dienst. Falls ein 
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mortgages, as the latter have greater legal protection. Banks’ equity prices remain volatile

on concerns over their ability to raise new funds if needed.

Continuing reforms and improving the spending mix support the stability of the
public finances

The government expects to exceed the 3.5% of GDP primary surplus target in 2018, as

revenues grow faster than spending. The 2019 draft budget projects meeting this target

while supporting activity and social inclusion. Policy measures include: lowering corporate

income, dividend and property tax rates; lowering social security contribution rates for

some self-employed and youth; introducing additional social welfare measures; and

halting the reduction in the number of civil servants. If slower growth jeopardises fiscal

targets or if the budget balance outperforms targets, the government should prioritise

targeted social and infrastructure investments and keep broadening the tax base.

Greece has agreed with its European partners on the arrangements to follow the

conclusion of the third Stability Support Programme. Further debt measures that extend

loan maturity and defer interest payments improve Greece’s debt sustainability into the

Greece: Demand, output and prices

1 2 http://dx.doi.org/10.1787/888933877734

Memorandum items

Source: 
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langsameres Wachstum die Haushaltsziele gefährden sollte oder die Ziele für den Haus
haltssaldo übertroffen werden, sollte die Regierung zielgerichteten Sozial- und Infrastruk
turinvestitionen Priorität einräumen und die Ausweitung der Steuerbasis vorantreiben.

Griechenland hat sich mit seinen europäischen Partnern auf das Vorgehen nach dem 
Abschluss des dritten Stabilitätshilfeprogramms verständigt. Weitere Schuldenmaßnah
men, mit denen die Kreditlaufzeiten verlängert und Zinszahlungen aufgeschoben wurden, 
verbessern Griechenlands Schuldentragfähigkeit auf mittlere Sicht und sorgen dafür, dass 
der Bruttofinanzierungsbedarf des Landes bis mindestens 2032 unter 20% des BIP bleibt. 
Der mittelfristige Finanzierungsbedarf kann über einen Liquiditätspuffer von 24 Mrd. EUR 
gedeckt werden. Griechenland hat sich mit der Einhaltung eines Primärüberschussziels von 
über 3,5% des BIP bis 2022 und durchschnittlich 2,2% des BIP in der Zeit danach einverstanden 
erklärt. Darüber hinaus hat Griechenland einer regelmäßigen Überprüfung seiner Politik 
zugestimmt und die Fortsetzung von Strukturreformen in vielen Bereichen zugesagt. Nach 
der Einigung hoben die Ratingagenturen ihre Ratings für griechische Staatsanleihen an 
und die Anleiherenditen sind im Vergleich zu den vergangenen Jahren deutlich gesunken.

Eine nachhaltige Erholung der griechischen Wirtschaft erfordert mehr Investitionen 

Das BIP-Wachstum wird sich den Projektionen zufolge 2019 geringfügig beschleunigen, 
da die Erholung des privaten Konsums und der Investitionstätigkeit an Schwung gewinnt. 
2020 dürfte das Wachstum aufgrund schwächerer außenwirtschaftlicher Bedingungen dann 
wieder etwas nachlassen. Ein Haushaltsüberschuss in Höhe der mittelfristigen Zielvorgabe 
wird 2019 die Inlandsnachfrage sowie die Haushaltseinkommen und das Vertrauen stützen. 

Die jüngste Wachstumsentwicklung ist zwar ermutigend, die Erholung ist aber immer 
noch brüchig. Die Investitionstätigkeit ist nach wie vor ein entscheidender Unsicher
heitsfaktor auf dem Weg zu einer nachhaltigen Erholung. Die hohen notleidenden Kredite  
der Banken stellen weiterhin eine Schwachstelle dar. Die Verschlechterung der Finanz
marktbedingungen und des außenwirtschaftlichen Umfelds, die zum Teil auf die Entwick
lungen in Italien und der Türkei zurückzuführen ist, könnte Neuinvestitionen hemmen. 
Die Staatsverschuldung ist zwar nach wie vor hoch, die Schuldendienstkosten sind aber 
mittlerweile gedeckelt und die Liquiditätspuffer bieten zusätzliche Absicherung. Neue 
Risiken für die Staatsfinanzen und das Wachstum können durch eine Fortsetzung der 
nachhaltigen Fiskalpolitik und Aufrechterhaltung der Reformdynamik eingedämmt werden. 
Durch eine anhaltende Verbesserung der Beziehungen zu seinen nördlichen Nachbar
staaten könnte Griechenland die Erholung der Investitionstätigkeit und des Handels weiter 
stärken. Tiefgreifendere Reformen der Produktmärkte und der freien Berufe, Reformen zur 
Steigerung der Wettbewerbsfähigkeit sowie wachstumsfreundliche öffentliche Investitio
nen und Sozialtransfers würden Griechenlands Wirtschaftsaussichten verbessern und für 
mehr Teilhabe sorgen.
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