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Zu den Folgen der politischen Instabilitat fur die griechische Wirtschaft und den
griechischen Staat

Jens Boysen-Hogrefe

Im Verlauf des Jahres 2014 hat der griechische
Staat zweimal Anleihen am Kapitalmarkt plat-
ziert. Auch wenn das Volumen der zweiten An-
leiheauktion im Juli hinter den Erwartungen
zuruckblieb, lag die Verzinsung mit 3,5 Prozent
in einem moderaten Bereich. Von Juli bis

Abbildung 1:
Renditen griechischer Staatsanleihen 2014-2015
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September hat sich die Stimmung am Sekun- 1
darmarkt zudem verbessert, so dass ein plan- 10
maliger Abschluss des zweiten Rettungspro-

gramms im Frihherbst des Jahres 2014 denkbar 9
erschien (Abbildung 1).2 .
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ten griechischer Staatsschuld verschlechterte 6 W
sich bereits im Oktober 2014. Als dann deutlicher
absehbar wurde, dass der Verlauf der Prasident-
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sich auch die Stimmung vor allem der Verbrau-
cher und Unternehmen ein, die in den Monaten 10-jahrige Restlaufzeit. Tagesdaten.
zuvor deutlich zugelegt hatte (Abbildung 2). Zwar  Quelle: Via Thomsen Reuters Datastream.
erholte sich die Verbraucherstimmung bereits im
Februar, so dass der ESI-Indikator leicht zulegte,
doch sank die Stimmung der Industrie weiter.  Abbildung 2:

Auch ist nach den jiingsten Ereignissen damit zu  Stimmungsindikatoren fiir Griechenland 2014-2015
rechnen, dass die Verbraucherstimmung im Marz

wieder zuriickgehen wird. SchlieRlich setzte im 106|ndex Saldo .
Dezember 2014 erneut eine Kapitalflucht aus -

Griechenland ein, die sich ausweislich der Tar- 104 N 2
get2-Salden im Januar 2015 spirbar verscharft 102 A 0
(Abbildung 3). Zudem haben sich die Staatsein-

nahmen in den Monaten Dezember und Januar 100 M2
deutlich schlechter entwickelt, so dass anstatt der 98 L4
erwarteten moderaten Zuwachse die Vorjahres- 9 | 6
vergleiche deutlich negativ waren (Abbildung 4). rechte Skala

Bereits jetzt ist absehbar, dass die bisherigen 94 '} \ -8
Tragfahigkeitsanalysen fir die griechische 92 a6
Staatsschuld nachgebessert werden missen. /

Die Unsicherheit tiber die politische Zukunft 90 -12

: : S3IITIIIIIIT TSI L8
des Lande.s strahlt auf wesentliche I;)etgrmman- S2S888g8¢8ggsececes
ten der Wirtschaftsordnung aus, so ist im Zuge 5§38 58353 % 8x3 2538

- 0o S < = S5 I w o =z O - uw

der Neuwahlen erneut (wie bereits Ende 2011)
die Frage in den Vordergrund geraten, ob Grie-
chenland in der Wahrungsunion verbleiben wird.
Angesichts der Unklarheit iiber den Kurs der ak- ~ Quelle: Europaische Kommission, Economic Sentiment
tuellen Regierung diirfte diese Frage weiter un-  Indicator.

gelost sein.

ESI: Economic Sentiment. IC: Industrial Confidence. Monatsdaten.
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Die politische Unsicherheit hat den beginnen-
den Aufschwung in Griechenland unterbrochen
und die Lage der offentlichen Haushalte deutlich
belastet. Politische Unsicherheit mit Blick auf die

Abbildung 3:
Target2-Saldo Griechenlands 2014—-2015

Anpassungsprogramme ist allerdings ein wieder- _'\é'gd' Euro

kehrendes Motiv in der aktuellen griechischen

Schuldenkrise. Weder hatten die jeweils amtie-

renden Regierungen einen starken Rickhalt im -30

Parlament, so dass es wiederholt zu vorzeitigen /\/\
Neuwahlen kam und Unsicherheit tber den Fort- -40

bestand der Regierungen herrschte, noch war / \
bzw. ist deutlich, ob und in welchem MalRe die je- =0

weils amtierende griechische Regierung die e

Reformanstrengungen zu ihrem eigenen Ziel ge- \
macht hat bzw. macht. Die in der Literatur zu An- -60

passungsprogrammen des IWF als wichtiger Er- \
folgsfaktor diskutierte ,ownership® (Boysen- 70

Hogrefe et al. 2015: Kasten 6.1; Dreher 2008) \
war und ist mit Blick auf Griechenland nur gering %

ausgepragt. Die politische Instabilitét durfte somit
ein wesentlicher Faktor fur das Misslingen der
Anpassungsprogramme sein. Im Gegensatz dazu Monatsdaten.
haben zum Beispiel in Irland, Lettland und Portu-
gal die Regierungen deutlich intensiver und ziel-

orientierter mit den Geldgebern zusammengear-
beitet. Abbildung 4:

Staatseinnahmen 2014/2015 (zum Vorjahr)
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Quelle: Eurocrisis Monitor, Universitat Osnabriick.
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Quelle: Griechisches Finanzministerium, Monatliche Haus-
haltsberichterstattungen; eigene Berechnungen.
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