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GRIECHENLAND

Das BIP-Wachstum wird sich den Projektionen zufolge 2019 geringfiigig auf 2,2%
beschleunigen, bevor es sich 2020 leicht abschwichen diirfte. Der hohe Wachstumsbeitrag
der Exporte wird zwar zuriickgehen, doch der Konsum der privaten Haushalte und die
Investitionstatigkeit werden mit dem Anstieg des Vertrauens zunehmend an Dynamik
gewinnen. Die weitere Umsetzung des Reformprogramms der Regierung wird die Erholung
stiitzen. Die Arbeitslosigkeit ist zwar immer noch hoch, wird aber weiter sinken.

Der Haushalt diirfte den Projektionen zufolge den mittelfristigen Primériiberschuss-
zielen gerecht werden. Die Fiskalpolitik wird mit Senkungen der Kérperschaft-, Dividen-
den- und Immobiliensteuern sowie der Sozialversicherungsbeitrige konjunkturstiitzend
ausgerichtet. Die jlingst mit den européischen Partnern vereinbarten Schuldenerleich-
terungen und Mafdnahmen deckeln den Bruttofinanzierungsbedarf des Landes, integrie-
ren Griechenland wieder in das Europdische Semester und etablieren eine regelmafiige
Politikiiberwachung. Der von der Regierung aufgebaute Liquiditédtspuffer bietet Absiche-
rung gegen externe Volatilitit.

Die Konjunkturerholung hdlt an

Die Exporte sind stark gewachsen, vor allem tiber den Tourismus und die Nichtolpro-
dukte. Die Industrieproduktion hat angezogen und die Vertrauensindikatoren haben sich
verbessert. Das Beschéaftigungswachstum ist zwar solide, hat aber nachgelassen. Die
Arbeitslosigkeit geht dennoch weiter zuriick. Zudem handelt es sich bei einem grof3eren Teil
der neu geschaffenen Arbeitsplitze inzwischen um Vollzeitstellen. Die Lohne steigen und
der private Konsum wachst nach langerer Stagnation ebenfalls wieder. Die Arbeitslosigkeit
und die Kapazitatsiiberhénge sind jedoch nach wie vor hoch.

Finanzierungsengpasse stellen immer noch ein grofes Investitionshemmnis dar und
bei der Gewinnung neuer auslandischer Direktinvestitionen und der Privatisierung staats-
eigener Vermogenswerte werden nur langsame Fortschritte erzielt. Die Bankkreditvergabe
an dynamischere Sektoren, wie Tourismus und Handel, hat sich stabilisiert, insgesamt ist
die Kreditvergabe aber immer noch riickldufig. Dank der Lockerung der Kapitalverkehrs-
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Greece: Demand, output and prices

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Current
Percentage changes, volume

Eupr«:l%?;m (2010 prices)

GDP at market prices 177.3 -0.2 1.5 2.1 2.2 2.1
Private consumption 123.1 0.0 0.9 11 1.2 1.3
Government consumption 36.0 0.7 -04 0.5 1.2 1.2
Gross fixed capital formation 20.5 4.7 9.1 2.4 8.8 7.6
Final domestic demand 179.5 0.6 1.6 1.5 2.3 2.2

Stockbuilding " -24 01 00 -03 00 00
Total domestic demand 177.2 0.4 2.0 0.9 2.3 2.2
Exports of goods and services 55.9 -1.8 6.8 7.7 4.7 2.7
Imports of goods and services 55.8 0.3 71 B35 5.0 3.0

Net exports’ 0.1 07 -01 14 -01 -0.1

Memorandum items

GDP deflator _ -0.2 0.6 0.5 0.8 0.9

Harmonised index of consumer prices _ 0.0 11 0.8 1.3 1.5

Harmonised index of core inflation® _ 0.6 0.3 0.3 1.0 1.5

Unemployment rate (% of labour force) _ 235 215 195 181 170

Household saving ratio, net (% of disposable income) _ 171 171 -141 -13.7 -13.8

General government financial balance® (% of GDP) _ 0.5 0.8 0.3 0.1 0.3

General government gross debt (% of GDP) _ 188.2 190.9 187.6 183.7 179.2

General government debt, Maastricht definition (% of GDP) _ 178.5 176.1 172.8 168.9 164.5

Current account balance® (% of GDP) _ -2 10 -07 -05 -06

1. Contributions to changes in real GDP, actual amount in the first column.

2. Including statiscal discrepancy.

3. Harmonised index of consumer prices excluding food, energy, alcohol and tobacco.

4. National Accounts basis. Data also include Eurosystem profits on Greek government bonds remitted back to Greece. For

2015-2019, data include the estimated government support to financial institutions and privatisation proceeds.
5. On settlement basis.
Source: OECD Economic Outlook 104 database.

StatLink =P http://dx.doi.org/10.1787/888933877734

kontrollen erholen sich die Einlagen allméahlich. Die Notfallliquiditatshilfen fiir Banken
wurden mittlerweile fast komplett eingestellt. Die Banken erfiillen ihre Ziele fiir den
Abbau der notleidenden Kredite, vor allem durch Verdufserungen oder Abschreibungen.
Notleidende Unternehmens- oder Konsumentenkredite werden schneller abgewickelt als
Hypothekenkredite, die einen gréf3eren rechtlichen Schutz genief3en. Die Aktienkurse
der Banken sind wegen der Besorgnis Uber deren Fahigkeit, im Bedarfsfall neue Mittel
aufzunehmen, weiterhin volatil.

Anhaltende Reformbemiihungen und eine bessere Ausgabenstruktur fordern die
Stabilitdt der Staatsfinanzen

Die Regierung rechnet fiir 2018 damit, ihr Primériiberschussziel von 3,5% des BIP zu
ubertreffen, da die Einnahmen schneller wachsen als die Ausgaben. Der Haushaltsentwurf
fiir 2019 sieht vor, diesen Zielwert einzuhalten und zugleich die Wirtschaftstatigkeit und
die soziale Inklusion zu fordern. Er umfasst u.a. folgende Mafinahmen: Senkung der Korper-
schaft-, Dividenden- und Immobiliensteuersitze, Senkung der Sozialversicherungsbei-
trage fur bestimmte Formen selbststandiger Tatigkeit sowie fiir Jugendliche, zusédtzliche
Sozialmafinahmen und Beendigung des Stellenabbaus im 6ffentlichen Dienst. Falls ein
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langsameres Wachstum die Haushaltsziele gefahrden sollte oder die Ziele fiir den Haus-
haltssaldo tibertroffen werden, sollte die Regierung zielgerichteten Sozial- und Infrastruk-
turinvestitionen Prioritdt einrdumen und die Ausweitung der Steuerbasis vorantreiben.

Griechenland hat sich mit seinen européischen Partnern auf das Vorgehen nach dem
Abschluss des dritten Stabilitatshilfeprogramms verstindigt. Weitere Schuldenmafinah-
men, mit denen die Kreditlaufzeiten verldngert und Zinszahlungen aufgeschoben wurden,
verbessern Griechenlands Schuldentragfahigkeit auf mittlere Sicht und sorgen dafiir, dass
der Bruttofinanzierungsbedarf des Landes bis mindestens 2032 unter 20% des BIP bleibt.
Der mittelfristige Finanzierungsbedarf kann tiber einen Liquiditatspuffer von 24 Mrd. EUR
gedeckt werden. Griechenland hat sich mit der Einhaltung eines Priméariiberschussziels von
uber 3,5% des BIP bis 2022 und durchschnittlich 2,2% des BIP in der Zeit danach einverstanden
erklart. Darliber hinaus hat Griechenland einer regelméRigen Uberpriifung seiner Politik
zugestimmt und die Fortsetzung von Strukturreformen in vielen Bereichen zugesagt. Nach
der Einigung hoben die Ratingagenturen ihre Ratings fiir 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 geringfligig beschleunigen,
da die Erholung des privaten Konsums und der Investitionstétigkeit an Schwung gewinnt.
2020 durfte das Wachstum aufgrund schwacherer aufSenwirtschaftlicher Bedingungen dann
wieder etwas nachlassen. Ein Haushaltsliberschuss in Hohe der mittelfristigen Zielvorgabe
wird 2019 die Inlandsnachfrage sowie die Haushaltseinkommen und das Vertrauen stiitzen.

Die jlingste Wachstumsentwicklung ist zwar ermutigend, die Erholungist aber immer
noch briichig. Die Investitionstatigkeit 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 aufsenwirtschaftlichen Umfelds, die zum Teil auf die Entwick-
lungen in Italien und der Tturkei zuriickzufiihren ist, konnte Neuinvestitionen hemmen.
Die Staatsverschuldung ist zwar nach wie vor hoch, die Schuldendienstkosten sind aber
mittlerweile gedeckelt und die Liquiditatspuffer bieten zusitzliche Absicherung. Neue
Risiken fiir die Staatsfinanzen und das Wachstum koénnen durch eine Fortsetzung der
nachhaltigen Fiskalpolitik und Aufrechterhaltung der Reformdynamik eingeddmmt werden.
Durch eine anhaltende Verbesserung der Beziehungen zu seinen nordlichen Nachbar-
staaten konnte Griechenland die Erholung der Investitionstatigkeit und des Handels weiter
starken. Tiefgreifendere Reformen der Produktmarkte und der freien Berufe, Reformen zur
Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit sowie wachstumsfreundliche 6ffentliche Investitio-
nen und Sozialtransfers wiirden Griechenlands Wirtschaftsaussichten verbessern und fiir
mehr Teilhabe sorgen.
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