BERICHTE / REPORTS

Die Politik der Troika am Beispiel Griechenlands

von Matthias Mors und Stefan Appel’

Dieser Aufsatz versucht am Beispiels Griechenland zu erkliren, vor welchen
Herausforderungen die sogenannte ,, Troika® — Europdische Kommission, Europdische
Zentralbank (EZB) und Internationaler Wihrungsfonds (IWF) - bei der Gestaltung und
Uberpriifung wirtschaftlicher Anpassungsprogramme fiir Mitgliedstaaten der Eurozone
gestanden hat und wie die Troika die Situation gemeistert hat. Nach einem kurzen
Riickblick auf die Krise wird die wirtschaftliche Entwicklung Griechenlands in den letzten
Jahren analysiert, wobei die bisher erzielten Erfolge, aber auch die Kritikpunkte des
Anpassungsprozesses beleuchtet werden. Insgesamt gesehen, kann die Zusammenarbeit
innerhalb der Troika im Rahmen der Anpassungsprogramme fiir Griechenland, Irland,
Portugal und Zypern als erfolgreich angesehen werden. Die Zusammenfiihrung der
jeweiligen Erfahrung und Expertise der drei Troika-Institutionen ist der Qualitit der
Analyse und der Programmempfehlungen zugutegekommen, auch wenn sie einen héheren
Koordinierungsbedarf impliziert. Es ist jedoch einzurdumen, dass gelegentlich
Meinungsunterschiede in einigen strategischen Punkten zwischen den drei beteiligten
Institutionen die Zusammenarbeit zeitweise erschwert und zum Teil langwierige
Diskussionen auf politischer Ebene erfordert haben.

By looking at the example of Greece, this essay attempts to explain the particular
challenges the so-called Troika — European Commission, European Central Bank (ECB),
and International Monetary Fund (IMF) — were confronted with in designing and
monitoring economic adjustment programmes for euro area Member States and how the
situation has been mastered. After looking back at the crisis, the economic development of
Greece is analysed, shedding light on the success as well as the points of criticism
experienced so far. Overall, the cooperation of the Troika in the context of the adjustment
programmes for Greece, Ireland, Portugal and Cyprus can be regarded as a success. The
Jjoint experience and expertise of the three Troika institutions helped to improve the
quality of analysis and programme recommendations even if it implied higher
coordination needs. This notwithstanding, occasional differences between the Troika
partners as regards a few strategic issues made the cooperation at times difficult and
sometimes required difficult discussions at political level.

' Die in diesem Artikel vertretenen Ansichten sind diejenigen der Autoren und nicht notwendigerweise

diejenigen der Europdischen Kommission.
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.  Einfiihrung

Als die Eckpfeiler der Europdischen Wirtschafts- und Wéhrungsunion in den
90er Jahren konzipiert wurden, galt es als ausgeschlossen, dass ein Euroland in
dramatische finanzielle Schwierigkeiten geraten kdnnte und finanzielle Hilfe von
aullen bendtigen wiirde. Zwar waren einige Nicht-Euroldnder von den Auswir-
kungen der Finanzkrise in den Jahren 2008/2009 derartig betroffen, dass sie
externe finanzielle Unterstiitzung zur Ldsung ihrer Zahlungsbilanzprobleme
bendtigten (Ungarn, Lettland und Ruménien), aber dies schien die Eurozone
nicht zu betreffen. Im April 2010 fragte Griechenland jedoch als erstes Euroland
um Hilfe, auch wenn diese Anfrage hauptsdchlich durch inldndische Faktoren
und nicht durch die internationale Finanzkrise ausgelost wurde. Im Verlauf der
Krise wurde jedoch die finanzielle und wirtschaftliche Situation auch einiger
anderer Euroldnder zunehmend prekérer. Der Lauf der Ereignisse hat gezeigt,
wie schwer sich die Politiker in Griechenland wie auch in den Geberldnder getan
haben, die tatsdchliche finanzielle und wirtschaftliche Lage Griechenlands zu
akzeptieren und entsprechende Hilfen letztlich zuzusagen.’

Das griechische Programm hat die Schlagzeilen und Emotionen in vielen EU
Mitgliedsstaaten in den letzten Jahren bestimmt, nicht zuletzt in Deutschland, da
es alle Ingredienzien eines politischen und 6konomischen Dramas aufgewiesen
hat: Die gewaltige GroBenordnung der benétigten Hilfe, wiederkehrende Prob-
leme bei der Programmimplementierung, die Notwendigkeit einer erheblichen
Aufstockung der Hilfe in einem zweiten Programm, mehrmalige Datenrevisio-
nen, einen in seiner GrofBenordnung bisher einmaligen Schuldenschnitt, errati-
sche offentliche Kommunikation von Schliisselreprisentanten auf Geber- und
Nehmerseite, das Scheitern der Regierung und Neuwahlen, das Aufdecken von
in einem EU Mitgliedsland ungeahnten administrativen und strukturellen Prob-
lemen und Méngeln, etc. Zudem hat es die Glaubwiirdigkeit des Landes deutlich
erschiittert, dass Griechenland — wie revidierte Statistiken belegen - die Maas-
tricht-Kriterien zum Eintritt in die Eurozone in Wahrheit nie erfiillt hatte.

All dies hat die politische und mediale Diskussion der Probleme Griechenlands
in der Offentlichkeit aufgeheizt und emotionalisiert. Alle Anpassungsprogram-
me, aber insbesondere im Falle Griechenlands, haben in vielen Geberldndern zu

European Commission: The economic adjustment Programme for Greece, European Economy, Occasi-
onal Paper No. 61, Mai 2010, abrufbar unter: http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/ occa-
sional_paper/2010/pdf/ocp61_en.pdf. Der Kommissionsbericht gibt eine detaillierte Beschreibung der
finanziellen und wirtschaftlichen Ausgangsposition Griechenlands. Siche insbesondere S. 8 fiir eine
Auflistung wichtiger Ereignisse.
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der Entstehung radikalerer Parteien geflihrt (so wie die Haushaltskonsolidie-
rungspolitik auch zu einer Ausficherung und Radikalisierung der politischen
Landschaft in den Schuldnerstaaten gefiihrt hat).

Dieser Aufsatz versucht am Beispiel Griechenlands zu erkldren, vor welchen
Herausforderungen die sogenannte ,,Troika*“ — Europédische Kommission, Euro-
pédische Zentralbank (EZB) und Internationaler Wéhrungsfonds (IWF) - bei der
Programmgestaltung und —iiberpriifung gestanden hat und wie die Troika die
Situation gemeistert hat. Nach einem kurzen Riickblick auf die Krise wird die
wirtschaftliche Entwicklung Griechenlands in den letzten Jahren analysiert. An-
schlieend wird die Zusammenarbeit der Troikapartner im Falle Griechenlands
kritisch beleuchtet.

Il. Ein kurzer Riickblick

1. Griechenland nach Eintritt in die Wirtschafts- und Wahrungsunion

Seit der Einfiihrung des Euro in Griechenland am 1. Januar 2001 hatte Griechen-
land ein vordergriindig gesundes Wirtschaftswachstum aufzuweisen. In den
Jahren 2001-2008 erreichte es jéhrliche Wachstumsraten des realen Bruttoin-
landsprodukts (BIP) von knapp 4 % (Abb. 1), fast doppelt so hoch wie im
Durchschnitt der Eurozone. Dadurch gelang es, das durchschnittliche pro-Kopf
Einkommen in Griechenland von unter 75 % des EU-Durchschnitts im Jahre
2000 auf rund 88 % im Jahre 2009 zu steigern (Abb. 2). Oberflachlich gesehen
schien Griechenland also bis zum Ausbruch der internationalen Finanzkrise ein
Beispiel fiir den erfolgreichen Aufholprozess der d&rmeren Mitgliedsldnder in der
EU zu stehen. Auch die Finanzmirkte schienen keine Zweifel am griechischen
Wirtschaftsmodell zu haben, was sich in historisch niedrigen Zinsen ausdriickte
(Abb. 3).
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Abbildung 1: Wachstumsrate des realen BIP
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Abbildung 2: Pro-Kopf BIP (KKS) im Vergleich zum EU-Durchschnitt
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Abbildung 3: Zinssatz auf 10-jdhrige Staatsanleihen
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Das Wachstum in Griechenland beruhte jedoch hauptsédchlich auf einem durch
umfangreiche Kapitalzufliisse gespeisten starken Wachstum des privaten und
staatlichen Verbrauchs und, angeregt durch die historisch niedrigen Zinsen, des
Wohnbaus. Zudem verfolgte Griechenland in den Jahren vor Ausbruch der Krise
eine stark expansive Fiskalpolitik. Gleichzeitig wuchsen die Reallohne deutlich
stirker als die Produktivitdt, stimuliert auch durch starke Lohnsteigerungen im
Offentlichen Dienst, sodass sich die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
griechischen Unternehmen deutlich verschlechterte.* Der Boom des privaten
Verbrauchs und die verschlechterte Wettbewerbsfahigkeit schlugen sich auch in
einer sich rasch verschlechterten Auflenhandelsbilanz nieder. Im Jahre 2008,
erreichte das Leistungsbilanzdefizit die Rekordmarke von 14 % des BIP (Abb.
4).

3 Siehe zu diesem Thema auch El-Shagi, M./ Lindner, A./ von Schweinitz, G.: Geriet die preisliche

Wettbewerbsfihigkeit von Euroraum Landern nach Griindung der Wéhrungsunion aus dem Gleichge-
wicht?, in: Wirtschaft im Wandel, IWH, Jg. 20 (3), (2014), 46-49.
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Abbildung 4: Leistungsbilanzsaldo ( % des BIP)

Quelle: Eurostat

2. Der Ausbruch der Schuldenkrise in der Eurozone

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hatte direkte und indirekte Auswirkun-
gen auf Europa. Wihrend viele Probleme in Eurozonenldndern hausgemacht
waren, haben der Kollaps der amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers
im September 2008 und die dramatischen Folgen auf den Finanzmérkten welt-
weit die Krise auch in Europa verstirkt. Von einer Finanzkrise hat sich die Krise
in der EU in kurzer Zeit in eine Wirtschaftskrise und anschlieBend in eine Schul-
denkrise weiterentwickelt.

Das erste griechische Anpassungsprogramm vom Mai 2010 machte den Anfang
einer Reihe dhnlicher ,,Troika-Programme® fiir Mitgliedstaaten der Eurozone
(siehe Tabelle 1). Im Dezember 2010 folgte das Programm fiir Irland und im Mai
2011 das Programm fiir Portugal. Nach dem zweiten griechischen Anpassungs-
programm im Mérz 2012 kam im Mai 2013 Zypern hinzu. Inzwischen sind die
Programme fiir Irland und Portugal erfolgreich abgeschlossen. Tabelle 1 veran-
schaulicht auch die schrittweise Weiterentwicklung der Finanzierungsinstrumen-
te auf europdischer Seite.
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Tabelle 1: Troika-gefithrte Anpassungsprogramme fiir Mitgliedstatten der Euro-

zone

Griechenland Irland Portugal Zypern
Tund IT

é Mai 2010-Dezember Dezember 2010- Mai 2011-Mai Mai 2013-Mirz

£ E 2014 Dezember 2013 2014 2016

s =

I =

&= (IWF: Q1 2016)

= N

-9
I: Bilaterale Darlehen | EFSF, EFSM, EFSF, EFSM, ESM, TWF*
EU (GLF), IWF IWF*, bilaterale IWF*

II: EFSF, IWF*

Finanzierungsin-
strument

Darlehen von
Vereinigtem
Konigreich,
Schweden,
Déanemark

. I: 110 Mrd. € (davon 85 Mrd. € (davon | 78 Mrd. € (davon | 10 Mrd. € (davon
S E 5 30 Mrd. € IWF) 22,5 Mrd. € IWF 26 Mrd. € IWF) 1 Mrd. € IWF)
EE5 und 17,5 Mrd
£ & -g| 1I: 130 Mrd. € (davon oD )
g & E 9.8 Mrd. € IWF bis Nationaler Pensi-
8 E Z| Q42014 onsfonds)
¢ & [L756Mrde?
g % 2| 1418 Mrd. € 85 Mrd. € 76 Mrd. € 5,8 Mrd. €
& 2 &| EFSF (davon 24 Mrd.
= g E € Transfer von I) und
23 E| M emvF
& ; (davon 10 Mrd €
Transfer von I)
& 1. Haushaltskonsoli- 1. Finanzstabili- 1. Haushaltskon- | 1. Finanzstabili-
i = dierung tat solidierung tat
g F..:; 2. Haushaltskontrolle | 2. Haushaltskon- | 2. Wettbewerbs- 2. Haushaltskon-
a = 3. Wettbewerbsfa- solidierung fahigkeit solidierung
o higkeit 3. Wettbewerbs- 3. Finanzstabili- 3. Wettbewerbs-
A~ 4. Finanzstabilitét fahigkeit tét fahigkeit

* Die vom IWF zu Programmbeginn zugesagten Betrdge (in SDR) kdnnen wegen €/SDR

Wechselkursschwankungen von den im Programmuverlauf tatsédchlich ausgezahlten Betri-

ge abweichen.

4 Nicht ausgezahlte Mittel von insgesamt 34,4 Mrd € (davon 10 Mrd € ITWF) wurden auf das zweite

Programm {iibertragen.
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3. Die Entscheidung fiir ein griechisches Anpassungsprogramm

Die aufBlergewohnlich giinstigen weltwirtschaftlichen Daten vor Ausbruch der
Finanzkrise mit umfangreichen Kapitalzufliissen in periphidren Mitgliedstaaten
zu historisch niedrigen Zinssitzen, hatten die tiefgreifenden Strukturprobleme
Griechenlands weitgehend tiberdeckt. Zu Beginn des Jahres 2010 verschlechterte
sich die Lage deutlich. Die von der neuen Regierung Papandreou bekanntge-
machte Explosion des Budgetdefizites unter der Vorgéngerregierung verunsi-
cherte die Investoren und war der Ausloser dafiir, dass Griechenland zunehmend
Schwierigkeiten hatte, sich am Markt zu finanzieren. Innerhalb weniger Wochen
schossen die Zinsdifferentiale zwischen deutschen und griechischen 2-
Jahresanleihen von rund 340 Basispunkten auf {iber 1550 Basispunkte Ende
April. Angesichts dieser dramatischen Entwicklung bat die griechische Regie-
rung am 23. April 2010 bei der Eurozone und dem IWF um Finanzhilfe.

Die griechische Anfrage traf die Eurozone in vieler Hinsicht unvorbereitet. Zwar
hatte die Europdische Union in den Jahren davor schon Zahlungsbilanzhilfspro-
gramme filir Ungarn, Ruménien und Lettland aufgestellt, aber die dafiir verwen-
dete Rechtsgrundlage war fiir Mitgliedstaaten der Eurozone nicht anwendbar. Es
war daher notwendig zu improvisieren und bilaterale Darlehen der Mitgliedstaa-
ten der Eurozone in der sogenannten ,,Greek Loan Facility” zu biindeln. Dies
geschah jedoch erst nach schwierigen Diskussionen iiber die Vereinbarkeit einer
derartigen Hilfe mit dem im Vertrag liber die Arbeitsweise der Europiischen
Union niedergelegten Verbot einer Haftung, innerhalb der Wahrungsunion, fiir
die Verbindlichkeiten eines anderen Mitgliedstaates sowie iiber die Bedingungen
einer derartigen Hilfe (z.B. den Zinssatz).

Der Finanzbedarf des ersten Programms wurde auf 110 Mrd. Euro geschétzt,
wobei 80 Mrd. von den anderen Mitgliedstatten der Eurozone (aufler der Slowa-
kei) und 30 Mrd. vom IWF im Rahmen eines ,,Stand-by Agreement™ getragen
werden sollten. Im Laufe des Jahres 2011 setzte sich jedoch die Erkenntnis
durch, dass die Finanzmittel nicht ausreichen wiirden. Im Mirz 2012 wurde
daher ein zweites Programm im Umfang von insgesamt 130 Mrd. Euro ins Leben
gerufen und der IWF wechselte zu einem Programm auf Grundlage der ,,Exten-
ded Fund Facility®, was eine ldngere Riickzahlfrist vorsieht. Insgesamt wurden
somit von 6ffentlichen Glaubigern Mittel von urspriinglich 240 Mrd. Euro fiir
den Zeitraum 2010-2014 zugesagt.
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lll. Die Schwerpunkte des griechischen Anpassungsprogramms

1. Haushaltskonsolidierung und fiskalische Reformen

Wihrend Griechenland zum Zeitpunkt der Entscheidung zur Einfiihrung des
Euro im Jahre 2000 entsprechend den damaligen Statistiken nur ein Haushaltsde-
fizit von 2 % aufwies, verschlechtere sich die Lage in den darauffolgenden Jah-
ren kontinuierlich (Abb. 5), sodass die Europdische Kommission 2004 dem Rat
die Eroffnung eines Verfahrens hinsichtlich eines tiberméfigen Haushaltsdefizits
vorschlug. Dieses Verfahren wurde im Juni 2007 nach Abbau des tiberméBigen
Defizits wieder geschlossen.’ Danach verschlechterte sich die Haushaltslage
jedoch wieder dramatisch, sodass im April 2009 ein neues Verfahren erdffnet
wurde.

Die rasante Verschlechterung innerhalb kiirzester Zeit ldsst sich plastisch anhand
einiger Zahlen verdeutlichen. Wahrend der griechische Haushalt fiir 2009 nur ein
Defizit von 2 % vorsah, wurde dieser Wert in dem nach dem Stabilitits- und
Wachstumspakt jahrlich vorzulegenden Stabilitdtsprogramm vom Januar 2009
bereits auf 3,9 % nach oben revidiert. Im Oktober des gleichen Jahres meldete
die neue griechische Regierung jedoch ein Defizit fiir das laufende Jahr von
12,7 % und im April 2010 von 13,7 %. Diese Explosion des Haushaltsdefizits
war nicht nur der rapiden Verschlechterung der Haushaltslage zuzuschreiben,
sondern reflektierte auch gravierende Probleme bei der Haushaltskontrolle und
den Haushaltsstatistiken. Bei einer anschlieBenden Uberpriifung der statistischen
Zahlen durch die neue Regierung in Zusammenarbeit mit Eurostat wurde das
Haushaltsdefizit nachtrdglich noch auf historische 15,6 % des BIP nach oben
revidiert.

Zu Beginn des Jahres 2010 bei der Ausarbeitung des Anpassungsprogrammes
war die Haushaltssanierung daher unvermeidlich einer der Hauptbestandteile des
Programmes. Dabei war von Anfang an klar, dass sowohl auf der Ausgabenseite
als auch auf der Einnahmenseite weitreichende Konsolidierungsmafinahmen
notig wiren. Um die Glaubwiirdigkeit des Anpassungsprogramms zu stirken,
sollte der Schwerpunkt der Konsolidierungsbemiihungen auf der Ausgabenseite
und auf MafBnahmen mit relativ geringem Umsetzungsrisiko liegen. Schlieflich
waren die Ausgaben des Staates in nur vier Jahren zwischen 2005-2009 um fast
zehn Prozentpunkte des BIP von etwas iiber 44 % auf 54 % des BIP explodiert

5 Nachtréglich stellte sich heraus, dass diese Entscheidung auf inkorrekten statistischen Zahlen beruhte

und dass das Haushaltsdefizit sowohl bei Einfiihrung des Euros als auch im Jahre 2007 tatséchlich nicht
unter die 3-Prozentmarke gefallen war.
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(Durchschnitt der Eurozone: 51 %) wihrend die Einnahmen sogar leicht auf rund
38 % zuriickgegangen sind (Durchschnitt der Eurozone 45 %).° Allein drei Pro-
zentpunkte dieses Ausgabenanstiegs waren auf zusitzliche Pensionsausgaben
und iiber vier Prozentpunkte auf hohere Lohnkosten im &ffentlichen Dienst zu-
rickzufiihren.

Das Paket von KonsolidierungsmaBnahmen bestand hauptsachlich aus strukturel-
len Maflnahmen und war stark auf eine rasche Anpassung angelegt. Erfahrungen
in anderen Mitgliedstaaten (z.B. Lettland) hatten gezeigt, dass eine rasche, aus-
gabenorientierte Strategie die Anpassungskosten verringern kann. Allein im Jahr
2010 wurden Konsolidierungsmafinahmen im Umfang von rund 8 % des BIP
ergriffen. Aufgrund des starken Riickgangs des BIP musste Griechenland im
Laufe der Jahre jedoch Konsolidierungsmafnahmen in viel héherem Umfang
umsetzen als es sich in der Verbesserung des Haushaltsdefizits niederschlagt, da
es gleichzeitig die mit der tiefen Rezession verbundene Verschlechterung der
Haushaltslage (automatische Stabilisatoren) zu kompensieren hatte. Die Verbes-
serung des strukturellen Defizits um rund 17 Prozentpunkte im Zeitraum 2010-
2014 unterschitzt also deutlich den Umfang der ergriffenen Konsolidierungs-
mafnahmen.

Ausgabenwirksame Strukturreformen waren von Anfang an ein Schwerpunkt des
Anpassungsprogramms. Dies betraf neben dem Aufbau einer soliden Ausgaben-
planung und —kontrolle besonders die Reform der dffentlichen Verwaltung, den
Bereich der Renten- und Sozialausgaben sowie den Gesundheitssektor. Analy-
siert man die Kiirzungen auf der Ausgabenseite im Detail, so ldsst sich feststel-
len, dass insbesondere beim staatlichen Verbrauch (z.B. Verteidigungsausgaben;
Gesundheitssystem), bei den Lohnen und Pensionen im &ffentlichen Dienst und
bei den offentlichen Investitionen (1 % des BIP) gespart wurde.

Auf der Einnahmenseite hatte Griechenland mit dem Problem eines ineffizienten
Steuersystems und einer vollig dysfunktionalen Steuerverwaltung zu kdmpfen.
Neben strukturellen Malnahmen zum Aufbau einer effizienten Steuerverwaltung
wurden sowohl die direkten als auch die indirekten Steuern deutlich erhoht (Ei-
gentumssteuern um rund 2 % des BIP, Einkommensteuer, Mehrwertsteuer, Akzi-
sen).

®  Fiir eine detaillierte Analyse der langfristigen Ausgabentrends siche Kollintzas, T./ Papageorgiou, D./

Vassilatos, V.: An Explanation of the Greek Crisis: The Insiders — Outsiders Society, CEPR Discussion
Paper No. 8996, 2012.
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Bei den Konsolidierungsmafinahmen, sowohl auf der Ausgaben- wie auf der
Einnahmenseite wurde im griechischen Anpassungsprogramm in der Regel ver-
sucht, die Lastenverteilung progressiv zu gestalten. Die Bemiithungen um eine
sozial ausgewogene Haushaltskonsolidierung wurden jedoch durch den mit der
tiefen Rezession verbundenen Riickgang des Volkseinkommens sehr erschwert.

Abbildung 5: Einnahmen und Ausgaben des Gesamtstaates
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Anmerkung.: Ausgaben flir 2011-2013 ohne Kosten fiir Bankenstiitzungsmanahmen

Quelle: AMECO, Européische Kommission

2. Stabilisierung des Finanzsektors

Im Gegensatz zu anderen Mitgliedstaaten wie Irland, Spanien und Zypern stan-
den Probleme im Bankensektor nicht am Ursprung der Krise in Griechenland.
Mit einem Anteil von rund 5 % an ausfallgefdhrdeten Darlehen zu Beginn des
Jahres 2009 standen die griechischen Banken nicht deutlich schlechter da als ihre
Konkurrenten in den anderen Mitgliedstaaten der Eurozone. Griechenland hatte
keine platzende Immobilienblase, die Verschuldung der Privathaushalte war im
Vergleich zu anderen Mitgliedstatten relativ gering und die Banken hatten auf
den ersten Blick gesunde Bilanzen. Allerdings bestand nach Expertenmeinung
bereits zu diesem Zeitpunkt Bedarf an einer Konsolidierung des Bankensektors
(zu hohe Filialdichte, zu starke Marktzersplitterung, etc.).

Die beginnende Rezession und die rapide Verschlechterung der Refinanzie-
rungsmdglichkeiten machten sich jedoch rasch bemerkbar. Seit Ende 2009 hatten

ZSE 2-3/2014 345

73.217.60, am 09.05.2026, 14:15:55. ©
Inbalts im it, fidr ader ir



https://doi.org/10.5771%2F1610-7780-2014-2-3-335

BERICHTE / REPORTS

die griechischen Banken den Zugang zu einer Refinanzierung auf dem Markt
verloren und waren zunehmend auf die Unterstlitzung der EZB angewiesen.
Zudem hatte der Bankensektor mit einem dramatischen Riickgang der Spareinla-
gen zu kdmpfen: Zwischen Ende 2009 und Juni 2012, dem Hohepunkt der Krise,
sanken die Einlagen um 37 % von rund 237 Mrd. Euro auf rund 150 Mrd. Euro
(Abb. 6).trotz bedeutender Abhebungen.

Zwar haben sich die Einlagen seit ihrem Tiefpunkt wieder etwas erholt, sie lie-
gen mit rund 165 Mrd. im Juni 2014 aber immer noch deutlich unter dem Wert
zu Beginn der Wirtschaftskrise.

Abbildung 6: Bankeinlagen (Private Haushalte und Unternehmen)

Millionen EUR

250.000 -

200.000 -

150.000 -

100.000 -

50.000 -
0 T T T T T T T T T T T T T T
© — o e S v OV -~ ® O © —~ o o <
S o © © 2 O © o © & = = = = =~
o O O O O o o o o o o o o o o
A @ & @ @ & A ada a aaa aaaaaa

Quelle: Bank of Greece

In der Erwartung einer weiteren Verschlechterung der Lage des Bankensektors
hat das erste griechische Anpassungsprogramm die Schaffung eines Fonds fiir
Finanzmarktstabilitdt (Hellenic Financial Stability Fund - HFSF) mit einer Kapi-
talausstattung von 10 Mrd. Euro vorgesehen. Dies erwies sich jedoch in der
Folge als zu gering, denn die griechischen Banken wurden stark von der im
Frithjahr 2012 durchgefiihrten Umschuldung betroffen (siche II1.4). Die vier
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systemischen Banken hatten einen damit verbundenen zusétzlichen Kapitalbe-
darf von 27,5 Mrd. Euro.” Obwohl ein Teil dieses Kapitals von privaten Investo-
ren aufgebracht wurde, mussten gute 24 Mrd. Euro tiber zusétzliche Mittel des
zweiten Anpassungsprogramms eingeschossen werden. Parallel dazu mussten
iiber 14 Mrd. Euro der im Programm fiir Finanzstabilitit vorgesehenen 50 Mrd.
Euro fiir die Abwicklung kleinerer, nicht tiberlebensfiahiger Banken aufgewendet
werden.

Aufgrund der verschlechterten wirtschaftlichen Lage und des starken Anstiegs
fauler Kredite stellte die griechische Zentralbank im Februar 2014 einen erneuten
zusitzlichen Kapitalbedarf der vier grofiten Banken von rund 6 Mrd. Euro fest.
Bei dieser zweiten Kapitalerhdhung konnten diese Grofbanken jedoch vom
verbesserten Vertrauensklima profitieren und das notwendige Kapital (weitge-
hend) bei auslédndischen Privatinvestoren aufnehmen, sodass keine staatlichen
Beihilfen notwendig waren.

Insgesamt hat der Konsolidierungsprozess der letzten Jahre die Bankenlandschaft
in Griechenland deutlich verdndert. Wahrend der Marktanteil der vier grofiten
Banken zu Beginn der Krise bei rund 72 % lag, stieg er durch die verschiedenen
BankenschlieBungen bzw. —iibernahmen auf fast 98 % im Friihjahr 2014.

3. Strukturreformen und Starkung der Wettbewerbsfahigkeit

Wie erwihnt, hatte Griechenland beim Eintritt in die Eurozone ein zweistelliges
Leistungsbilanzdefizit aufzuweisen. Bereits seit Ende der 90er Jahre stiegen die
Lohnstiickkosten in Griechenland starker als im Rest der Eurozone (Abb. 7). Die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit der griechischen Unternehmen gegeniiber den
wichtigsten Handelspartnern hatte sich daher bis zu Beginn des Anpassungspro-
gramms kontinuierlich verschlechtert.

Die Ausarbeitung des Anpassungsprogramms begann mit einer vergleichenden
Analyse der Stidrken und Schwichen Griechenlands (,,benchmarking®). Dabei
bestitigte sich, dass Griechenland schwerwiegende Schwachstellen in Bezug auf
das Funktionieren der Arbeits- und Giitermirkte hatte.

Was den Arbeitsmarkt betrifft, zeigten sich insbesondere zwei Problemfelder:
Erstens beeintréchtigte das hohe Niveau des Beschiftigungsschutzes den Eintritt
(oder Wiedereintritt) insbesondere von Jugendlichen, Frauen und Langzeitar-

7 Siehe European Commission: The Second Economic Adjustment Programme for Greece — Third

Review, European Economy, Occasional Paper No. 159, Juli 2013, Box 3, 37.
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beitslosen. Zweitens verhinderten die Regeln fiir die tarifvertragliche Lohnfin-
dung eine LohnméBigung und fiihrten zu relativ hohen Mindestlohnen.

Im Bereich der Giiter- und Dienstleistungsmaérkte hatte Griechenland nach der
Tiirkei nicht nur die hochste Regulierungsdichte von allen OECD Liéndern,?
sondern schnitt bei den Indikatoren der Weltbank zum unternehmerischen Um-
feld (Unternehmensgriindung, Genehmigungsverfahren, usw.) sehr schlecht ab.
Gleichzeitig war der Wettbewerb im Verkehrs- wie auch im Energiesektor ge-
ring.

In allen diesen Bereichen hat die griechische Regierung im Rahmen des Anpas-
sungsprogrammes Malnahmen ergriffen, um diese Probleme schrittweise anzu-
gehen. Bei den Arbeitsmarktreformen sind insbesondere Initiativen zur Flexibili-
sierung der Lohnfindung und zur Reduzierung der Mindestlohne hervorzuheben
sowie die Gesetzgebung hinsichtlich der Regeln zu Entlassungen und Zeitvertra-

gen.’

Bei den Reformen der Giiter- und Dienstleistungsmiérkte reicht die Liste der
umgesetzten Reformen von der Liberalisierung des Verkehrssektors iiber die
Offaung geschlossener Berufe zu MaBnahmen zum Biirokratieabbau und zum
Abbau von Beschriankungen des Wettbewerbs in wichtigen Wirtschaftssektoren.
Unter Einbeziehung des Schwierigkeitsgrads der Reformen, hat Griechenland
nach Einschitzung der OECD in den letzten fiinf Jahren stirker auf die Reform-
empfehlungen reagiert als alle anderen OECD-Linder.!® Zudem wurde ein um-
fangreiches Privatisierungsprogramm von Staatsbetrieben und staatlichen Immo-
bilien in die Wege geleitet, das urspriinglich langfristig Erlose von bis zu 50
Mrd. Euro erzielt sollte.

8 Siehe OECD: Economic Surveys: Greece 2013, 33.

®  Fiir eine Ubersicht der wichtigsten Arbeitsmarktreformen seit 2010 siehe European Commission: The
Second Economic Adjustment Programme - Fourth Review, European Economy, Occasional Papers,
April 2014, 49.

10 Siehe OECD, a.a.0., hier 30.
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Abbildung 7: Nominale Lohnstiickkosten
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Quelle: Eurostat

4. Schuldentragfahigkeit

Gemessen am BIP, wies Griechenland bereits vor Programmbeginn einen der
hochsten Schuldenstidnde in der EU aus (115 % des BIPs in 2009). Im Rahmen
der Krise jedoch kollabierte das Wirtschaftswachstum auch in Griechenland und
das Land war seit Ende 2008 in der Rezession. Parallel dazu verschlechterte sich
die fiskalische Situation dramatisch (siehe III.1.).

Im Rahmen der Programmverhandlungen musste daher vor dem Hintergrund des
negativen Wirtschaftswachstums und der fiskalischen Situation iiberpriift wer-
den, wie die Schuldentragfahigkeit Griechenlands gesichert werden konnte. Es
war auflerdem bis zum griechischen Anpassungsprogramm eine der Vorbedin-
gungen des IWF, finanzielle Mittel nur zur Verfiigung zu stellen, wenn die
Schuldentragfédhigkeit mit hoher Wahrscheinlichkeit gesichert ist. Dies war je-
doch nach Ansicht der IWF Mitarbeiter nicht der Fall.

Der noch nie dagewesene finanzielle Umfang des Anpassungsprogramms und
die bestehenden Zweifel an der Schuldentragfihigkeit fithrten dazu, dass der
IWF erst seine internen Regeln dndern musste bevor er dem Programm zustim-
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men konnte.!! Auf Basis der zu Programmbeginn vorliegenden Informationen
(einschlieBlich insbesondere der Sorgen um mogliche systemische Auswirkun-
gen auf den Rest der Eurozone) unterstiitzte der IWF letztendlich das griechische
Anpassungsprogramm.'? Die Schuldentragfihigkeitsanalyse der Troika Instituti-
onen deutete allerdings auch auf eine Reihe von bedeutenden Risikofaktoren, die
die Schuldentragfihigkeit weiter gefahrden konnten. '3

Mehrere, sich untereinander verstarkende Faktoren trugen dazu bei, dass sich die
Situation der Schuldentragfahigkeit nach positivem Programmbeginn zunehmend
verschlechterte:

o Grofierer Konsolidierungsbedarf: Datenrevisionen erhdhten das tatséchliche
Budgetdefizit und erforderten grofere fiskalische Anstrengungen als bei
Programmbeginn angenommen, um die Programmziele erreichen zu kon-
nen;

e Tiefere Rezession: Die konjunkturelle Lage verschlechterte sich dramatisch;

o Schwindende politische Stabilitdit: Die politische Stabilitit des Landes und
der Regierung verschlechterte sich zusehends und damit die Aneignung des
Programms durch griechische Entscheidungstréger;

o Verschlechternde Programmimplementierung: Widerstand gegen die Pro-
grammpolitik sowie ungeahnte administrative Kapazititsprobleme hatten
Auswirkungen auf die Programmumsetzung.

Es wurde daher zunehmend deutlicher, dass Griechenland nicht nur zusitzliche
Finanzhilfen bendtigen wiirde, sondern auch dass die Dynamik der Verschuldung
ohne schuldenreduzierende MafBinahmen nicht unter Kontrolle gebracht werden
konnte. Unter den Gléubigerstaaten hatte sich deswegen die Meinung durchge-
setzt, private Gldubiger an Stabilisierungsmalinahmen zu beteiligen (,,PSI* —
Private Sector Involvement).'*

Die Staats- und Regierungschefs der Eurozone einigten sich daher am 21. Juli
2011 grundsétzlich auf den Finanzrahmen fiir ein zweites Programm fiir Grie-

' Siche International Monetary Fund: Ex Post Evaluation of Exceptional Access under the 2010 Stand-
By Agreement, IMF Country Report No. 13/156, Juni 2013, 10.

12 Siehe International Monetary Fund: Greece: Staff Report on Request for Stand-by Arrangement, IMF
Country Report No. 10/110, Mai 2010.

13 Siehe Absatz 44 im Kommissionsbericht: European Commission: The Economic Adjustment Pro-
gramme for Greece -, Occasional Papers 61, Mai 2010, abrufbar unter: http://ec.europa.eu/economy
finance/publications/occasional paper/2010/pdf/ocp61_en.pdf.

4 Der Prozess wurde durch die Deutsch-Franzosische Erkldrung in Deauville vom 18. Oktober 2010
eingeleitet. Siche fiir eine kritische seinerzeitige Wiirdigung der Ereignisse Kaczynski, P.M./ 6 Broin,
P: From Lisbon to Deauville: Practicalities of the Lisbon Treaty Revision(s), CEPS Policy Brief No.
216, Oktober 2010, abrufbar unter: http:/aei.pitt.edu/15132/1/PB_216_Piotr_ %26_Peadar
on_Lisbon Revisions.pdf.
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chenland, unter der Maligabe, dass sich der Privatsektor mit EUR 37 Mrd. daran
beteiligen wiirde, um die Schuldentragfihigkeit zu verbessern.'”> Es war somit
klar, dass die Euroldnder nur bereit waren, weitere Finanzmittel zur Verfiigung
zu stellen, wenn Griechenland eine Schuldenreduzierung mit privaten Glaubi-
gern auf freiwilliger Basis erreichen konnte. Die grundsétzliche Vereinbarung
vom Juli 2011 erreichte allerdings nicht die geforderte Mindestbeteiligung von
privaten Gléubigern, wéhrend sich die Schuldentragfahigkeitssituation weiter
verschlechterte.

Vor diesem Hintergrund legten die Staats- und Regierungschefs der Eurozone im
Oktober 2011 verdnderte Rahmenbedingungen fiir weitere Finanzhilfen sowie
die Einbindung des Privatsektors fest.'® Zu diesem Zweck waren die Eurostaaten
bereit, bis zu EUR 30 Mrd. an zusétzlichen Darlehen fiir den Schuldenumtausch
bereitzustellen. Im Gegensatz zur Juli Vereinbarung wurde nicht der Beitrag des
Privatsektors als ZielgroBBe festgelegt, sondern ein Schuldenstand von 120 % des
BIPs im Jahre 2020. Nur unter diesen Bedingungen wiirde der 6ffentliche Sektor
bereit sein, zusétzliche Mittel in Hohe von bis zu EUR 100 Mrd. fir ein zweites
Programm zur Verfiigung zu stellen.

Die monatelangen Verhandlungen zwischen Griechenland und Vertretern der
privaten Anleihegldubiger kamen im Februar 2012 zu einem erfolgreichen Ab-
schluss. Am 24. Februar 2012 verdffentlichte Griechenland das Austauschange-
bot fiir griechische Anleihen im Wert von rund EUR 206 Mrd.!” Das Angebot
Griechenlands sah fiir die privaten Anleihegldubiger im Austausch fiir bestehen-
de Anleihen vor:

e Neue griechische Anleihen mit einem Nominalwert von 31,5 % des Nomi-
nalwertes der ausgetauschten alten Anleihen;

e EFSF Wertpapiere mit einer Laufzeit von 1 oder 2 Jahren mit einem Nomi-
nalwert von 15 % des Nominalwertes der ausgetauschten alten Anleihen;
und

e Separat handelbare, an die griechische BIP Entwicklung gekoppelte Wert-
papiere;

Council of the European Union: Statement by the Heads of State or Government of the Euro Area and
EU Institutions, Briissel, 21. Juli 2011, abrufbar unter: http://www.consilium.europa.eu/ uedocs/cms_
data/docs/pressdata/en/ec/123978.pdf.

Council of the European Union: Euro Summit Statement, Briissel, 26. Oktober 2011, abrufbar unter:
http://www.consilium.europa.ecu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/125644.pdf

Fiir Einzelheiten zur freiwilligen Umschuldung siehe z.B. Zettelmeyer, J./ Trebesch, Ch./ Gulati, M.:
Greek Debt Restructuring: An Autopsy, in: Economic Policy, Juli 2013, 515-563.
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e  Griechenland beglich bis zum Austauschdatum aufgelaufene Zinsen durch
die Ausgabe kurzfristiger EFSF Wertpapiere.

Insgesamt wurden bis zum Ende der Austauschfrist am 20. April 2012 EUR

198,1 Mrd. von insgesamt EUR 205,6 Mrd. in Frage kommender Anleihen aus-

getauscht, was 96 % des Nominalwerts entsprach.

Der Schuldenstand Griechenlands betrug Ende 2011 EUR 355,8 Mrd. oder
165,3 % des BIP. Durch den Anleiheaustausch wurde der Nominalwert des
Schuldenstands um rund EUR 105 Mrd. reduziert. Wenn man den revidierten
BIP Wert von EUR 195 Mrd. fiir 2012 heranzieht, entsprach dies einer Reduzie-
rung um rund 54 Prozentpunkte des BIPs. Der Nettoeffekt war allerdings gerin-
ger, da der Schuldenumtausch einen Rekapitalisierungsbedarf der heimischen
Banken von zusitzlichen EUR 25 Mrd. nach sich zog. Zu Beginn des zweiten
Programms wurde der Schuldenstand auf EUR 327 Mrd. oder 160,5 % Ende
2012 geschitzt. Der Schuldenstand sollte nach der damaligen Prognose auf
116,5 % des BIP in 2020 fallen.

Schon bald nach der Entscheidung zum zweiten Programm verschlechterte sich
die Situation der Schuldentragfahigkeit erneut deutlich. Dies ist auf eine Reihe
von Faktoren zuriickzufiihren, insbesondere auf die Verschlechterung der mak-
rodkonomischen Projektion, einer Verldngerung des Zeitraums fiir die Defizit-
rickfiihrung um zwei Jahre, nach unten revidierte Erwartungen zu den Privatisie-
rungserldsen und einer Revision der BIP Zahlen von 2011. Die Troika schitzte
daher im Herbst 2012, dass der Schuldenstand bis 2020 nur auf 144 % des BIP
fallen wiirde, sollten keine weiteren Maflnahmen ergriffen werden.

Vor diesem Hintergrund verhandelten die Euroldnder mit Griechenland eine
Reihe von SondermafBnahmen, um den Schuldenstand auf revidierte Zielgréf3en
von 124 % des BIP in 2020 und deutlich unter 110 % des BIP in 2024 zu brin-
gen.'® Insbesondere fiihrte Griechenland Anfang Dezember 2012 eine Schulden-
riickkaufsoperation durch, um von dem merklichen Abschlag zu profitieren, mit
dem die neuen griechischen Anleihen in den Mirkten gehandelt wurden. Vor
dem Schuldenriickkauf belief sich die Gesamtsumme der neuen griechischen
Anleihen auf EUR 62 Mrd. An dem Riickkaufsangebot nahmen rund EUR 31,9
Mrd. zu einem Durchschnittspreis von 33,8 % des Nominalwerts teil. Damit
wurde der griechische Schuldenstand netto um EUR 21,1 Mrd. gesenkt.

18 Siehe Absatz 110 des Kommissionsberichts fiir mehr Details. European Commission: The Second
Economic Adjustment Programme for Greece — First Review, European Economy, Occasional Paper
No. 123, Dezember 2011, abrufbar unter: http://ec.europa.cu/economy_finance/publications/ occasion-
al paper/2012/pdf/ocp123 en.pdf.
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Gleichzeitig haben die Mitglieder der Eurozone im November 2012 zugesagt, in
Erwégung zu ziehen, Griechenland weiter Hilfen und Unterstiitzung zukommen
zu lassen, falls dies zum Erreichen der Schuldenreduktionsziele notwendig ist,
vorausgesetzt Griechenland respektiert die Haushaltskonsolidierungsvorgaben
und die anderen Bedingungen des wirtschaftlichen Anpassungsprogrammes.

Die politischen Diskussionen iiber mogliche weiter Unterstiitzungsmafinahmen
werden voraussichtlich im Spéatherbst 2014 stattfinden sofern die im September
begonnene regelmiBige Uberpriifung der Fortschritte bei der Umsetzung des
Anpassungsprogramms zu einem positiven Ergebnis kommt. Dabei wird es zu-
nichst darum gehen, den Finanzbedarf Griechenlands in den Jahren 2015/2016
und seine mogliche Deckung zu analysieren, da das laufende EFSF-finanzierte
Hilfsprogramm Ende 2014 auslduft. Zum anderen wird sich anhand einer auf den
neuesten Stand gebrachten Schuldentragfihigkeitsanalyse die Frage stellen, ob —
und gegebenenfalls welche —weitere MaBBnahmen zur Schuldenreduzierung an-
gebracht sind.

5. Einschatzung des wirtschaftlichen Anpassungsprogramms und Aus-
blick

Fiir eine abschlieBende Bewertung des Anpassungsprogramms ist es noch zu
frith und ein objektiver Erfolgsmaf3stab — abgesehen vom Vermeiden des Ausei-
nanderbrechens der Eurozone oder eines Austrittes Griechenlands aus der Euro-
zone - ist nicht einfach zu definieren. Einige vorldufige Einschdtzungen sind
jedoch bereits zum gegenwértigen Zeitpunkt moglich. Das griechische Anpas-
sungsprogramm ist von vielen Seiten fiir eine libertrieben rasche Haushaltskon-
solidierung, einen unterlassenen Schuldenschnitt zu Programmbeginn sowie
schwere Prognosefehler kritisiert worden.

Die Frage ist legitim, ob im ersten Anpassungsprogramm ein groferer Schwer-
punkt auf Strukturreformen hétte gelegt werden sollen und im Gegenzug das
Konsolidierungstempo hétte verringert werden sollen. Wie auch in anderen Lén-
dern der Eurozone sichtbar, ist es fiir jede Regierung schwierig, politisches Kapi-
tal gleichzeitig fiir einschneidende Konsolidierungsma3nahmen und unpopuldre
Strukturreformen aufzubringen und die dafiir notwendigen parlamentarischen
Mehrheiten zu sichern. Angesichts der dramatischen fiskalischen Lage zu Beginn
des Jahres 2010 stand zwangslaufig das Ziel einer fiskalischen Stabilisierung der
Lage im Zentrum der kurzfristigen Bemiihungen. Die Wiederherstellung der

19 Siehe hierzu auch. International Monetary Fund: Ex-Post Evaluation, a.a.O., hier 26ff.
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internationalen Wettbewerbsfahigkeit und der Neuorientierung der Volkswirt-
schaft waren jedoch von Beginn an das mittelfristige Programmziel. Es ist auch
zu beriicksichtigen, dass bei den anderen Mitgliedstaaten der Eurozone anlésslich
eines flir viele iiberraschenden zweistelligen Haushaltsdefizits und des Gefiihls
Griechenland hitte sich den Eintritt in die Eurozone durch manipulierte Statisti-
ken ,.erschlichen®, wenig politische Bereitschaft zu erkennen war, dem Land viel
Zeit zum Erreichen solider Finanzen zu geben. Eine verlangsamte Haushaltskon-
solidierung hétte zudem den historisch bereits auflergewdhnlich hohen Pro-
grammfinanzierungsbedarf noch weiter erhoht.

Die Troika wurde in diesem Zusammenanhang auch dafiir kritisiert, die makro-
Okonomischen Auswirkungen einer forcierten Haushaltskonsolidierung unter-
schétzt zu haben. Es ldsst sich nicht leugnen, dass Prognosen in Zeiten schwerer
Wirtschaftskrisen mit besonderer Unsicherheit behaftet sind. Zudem war die
notwendige ,,interne Abwertung* zur Wiederherstellung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit innerhalb der Wéhrungsunion in mancher Hinsicht Neuland fiir
Anpassungsprogramme. Die Debatte um ,,unterschitzte Multiplikatoren“?® ver-
nachléssigt aber zwei wichtige Faktoren. Zum einen ist bekannt, dass eine Haus-
haltskonsolidierung mit groBeren volkswirtschaftlichen Kosten verbunden ist,
wenn sie als nicht glaubhaft eingeschitzt wird. Viele Beobachter bezweifelten
unstreitig lange, dass Griechenland zu einer raschen Haushaltskonsolidierung
willens und féhig wire. Zum anderen lassen sich Situationen wie in Griechen-
land mit weitverbreiteten Spekulationen {liber einen imminenten Staatsbankrott
sowie einen Austritt aus der Eurozone sicherlich nicht mit einem traditionellen
Multiplikatoransatz angemessen erfassen. Im Gegenteil, eine expansive Fiskal-
politik hatte diese ,,Grexit* Spekulationen zweifellos nur befordert und daher
vermutlich einen negativen Multiplikator gehabt.

Die weitverbreiteten Zweifel an der Anpassungsfihigkeit Griechenlands hatten
einen deutlichen Einfluss auf das Anpassungsprogramm. Anders als in Irland
und Portugal gab es zu Beginn des Anpassungsprogramms keinen parteiiibergrei-
fenden Konsens zur Notwendigkeit drastischer AnpassungsmafBinahmen. Obwohl
die Regierung ihren Reformwillen tiberzeugend darlegte, unterschitzte die Troi-
ka zu Beginn des Anpassungsprogramms die Widerstinde einflussreicher Inte-
ressengruppen einerseits und liberschitzte die Kapazitt der 6ffentlichen Verwal-
tung andererseits, ein anspruchsvolles Anpassungsprogramm zligig zu
entwickeln und umzusetzen. Die fehlende Aneignung des Reformprogramms

20 Siehe z.B. International Monetary Fund: World Economic Outlook, Box 1.1, 2012, 41-43.
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durch weite Teile der Verwaltung fiihrte in der Folge zu immer ldngeren und
detaillierteren Memoranda zur Programmkonditionalitit.?! Die Tatsache, dass ein
zweites Anpassungsprogramm notwendig war, zeigt, dass alle Beteiligten im
Frithjahr 2010 die Schwere der Aufgabe deutlich unterschétzt haben.

Viele Beobachter,? auch innerhalb des IWF,? vertreten die Ansicht, es hitte zu
einem fritheren Zeitpunkt, sogar zu Beginn des Programms, einen drastischen
Schuldenschnitt geben sollen. Bei der Einschidtzung dieser Frage sind jedoch
zwei wichtige Punkte zu beachten. Erstens war die Eurozone zu diesem Zeit-
punkt in keiner Weise auf einen derartigen Schritt vorbereitet. Es herrschte die
Furcht, ein Schuldenschnitt fiir Griechenland wiirde zu Spekulationen iiber eine
vergleichbare MaBinahme fiir andere Mitgliedstaaten, wie z.B. Portugal oder
Italien, fiihren. Fiir Italien hitte dies zu einer weiteren Verschlechterung seiner
Schuldenfinanzierungsbedingungen gefiihrt. Bei der damaligen Fragilitdt und
Volatilitit der Finanzmaérkte stellte dies ein unvertretbares systemisches Risiko
dar. Zum zweiten hitte ein vermeintlich schmerzloser Schuldenschnitt die Kon-
solidierungs- und Reformanreize fiir Griechenland (und moéglicherweise andere
EU Mitgliedsstaaten) negativ beeinflusst (,,moral hazard“). Zu einem Zeitpunkt
als Viele in Griechenland das Anpassungsprogramm bekdmpften, hitte die Ge-
fahr bestanden, dass ein Schuldenschnitt zwar kurzfristig die Lage verbessert, die
schmerzhaften strukturellen Reformen daher jedoch nicht umgesetzt worden
wiren. Tatsdchlich wiren keine der tiefliegenden strukturellen Probleme Grie-
chenlands mit einem Schuldenschnitt beseitigt gewesen.

Aus heutiger Sicht und angesichts der tiefgreifenden Missstédnde in praktisch
allen Bereichen von Wirtschaft und Verwaltung zu Beginn des Anpassungspro-
gramms, ist Griechenland bei der Erreichung der Ziele des Anpassungspro-
gramms weit vorangekommen. Konjunkturbereinigt hat Griechenland einen der
hochsten strukturellen Haushaltsiiberschiisse in der EU. Gleichzeitig sind die
Lohnstiickkosten deutlich gesunken (Abb. 7). Damit hat sich die kostenméaBige
Wettbewerbsfahigkeit und, wenn auch verzogert und nicht in gleichem Umfang,
auch die preisliche Wettbewerbsfahigkeit verbessert. Zudem hat Griechenland
nach Einschitzung der OECD in den letzten finf Jahren mehr Strukturreformen
umgesetzt als alle anderen OECD Lénder. Der Bankensektor ist stabilisiert und

2l Alleine fiir das Jahr 2013 sahen die jeweiligen Memoranda die Umsetzung von fast 900 verschiedenen

Einzelmafinahmen vor.

Siehe z.B. Pisani-Ferry, J./ Sapir, A./ Wolff, G.: EU-IMF assistance to euro-area countries: an early
assessment, Bruegel, Brussels, 2013, 65ff.

Siehe International Monetary Fund: Ex-Post Evaluation, a.a.O., 26.
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das Vertrauen auslidndischer Investoren in Griechenland hat sich sehr deutlich
verbessert.

Die Schattenseite dieses Anpassungserfolges sind EinbuBlen des verfiigbaren
Einkommens um iiber 30 % seit Beginn der Krise und eine Arbeitslosenquote
von rund 27 %. Fiir das Jahr 2014 erwartet die Troika jedoch ein Ende der Re-
zession und fiir die nédchsten Jahre ein kréftiges Wirtschaftswachstum in der
GroBenordnung von rund 3 % (Abb. 1). Die zahlreichen Strukturreformen der
letzten Jahre sollten dieses Wachstum auf eine gesunde Grundlage stellen.

Trotz der unbestreitbaren Erfolge hat Griechenland in vielen Bereichen noch
wichtige Aufgaben vor sich. Im Haushaltsbereich hat das Land zwar (in der
Programmdefinition) 2013 einen Primériiberschuss von 0,8 % des BIP erreicht.
Das Programmziel eines Primériiberschusses von 4,5 % fiir 2016 wird jedoch
trotz des erwarteten kriftigen Wirtschaftswachstums weiter Konsolidierungsan-
strengungen erfordern. Auch ist die Reform der Steuerverwaltung bei weitem
noch nicht abgeschlossen. Gleichzeitig belastet der hohe Bestand an ausfallge-
fahrdeten Krediten den Bankensektor und beschrinkt die Kreditvergabe.

Auch im Bereich der Strukturreformen ist noch erheblicher Reformbedarf. Trotz
der umfassenden Reformen der letzten Jahre hat Griechenland immer noch ein
iiberdurchschnittlich hohes Regulierungsniveau von Giter- und Dienstleistungs-
mérkten.?* Zudem stand es Ende 2013 lediglich auf Platz 72 der Weltbank Rang-
liste zu den unternehmerischen Rahmenbedingungen, mit am schlechtesten von
allen EU-Mitgliedstaaten.?> Obwohl sich die preisliche Wettbewerbsféhigkeit
deutlich verbessert hat, sind weitere tiefgreifende strukturelle und institutionelle
Reformen notwendig um das Ausfuhrpotential der griechischen Volkswirtschaft
auf das Niveau anderer EU-Mitgliedstaaten zu bringen.?® Es wird sich zeigen, ob
nach mehr als vier Jahren Anpassungsprogramm noch der politische Wille und
die parlamentarischen Mehrheiten fiir weitergehende Strukturreformen vorhan-
den sind.

24 Siehe OECD: Economic Policy Reform 2014: Going for Growth, Interim Report, 2014, 69
25 Siehe World Bank: Doing Business 2014, Economic Profile: Greece, 2014.
2 Siehe z.B. Bower, U./ Michou, V/ Ungerer, Ch.: The Puzzle of the Missing Greek Exports, European

Commission, Economic Papers No. 518, 2014.
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IV. Die Politik und Zusammenarbeit der Troika Partner

1. Beweggriinde zur Entstehung

Die Zusammenarbeit von IWF und der Europédischen Kommission hatte nicht
erst mit dem griechischen Programm begonnen. Vor Griechenland gab es die
gemeinsam finanzierten Anpassungsprogramme in Ungarn, Lettland und Ruma-
nien. Die EZB war bereits im Falle Lettlands wegen des ,,currency boards* ein-
gebunden. Die eigentliche Troika Konfiguration mit Kommission, EZB und IWF
startete jedoch erst mit dem griechischen Programm, gefolgt von den Program-
men fiir Irland, Portugal und Zypern.

Die Kommission brachte in die Troika ihre langjéhrige Erfahrung zu makrodko-
nomischen, fiskalischen und strukturpolitischen Politiken ein, die siec im Rahmen
der linderspezifischen Uberwachung gewonnen hatte. Zudem ist die Kommissi-
on insgesamt fiir die Einhaltung der vertraglichen Verpflichtungen (sogenannter
»acquis communautaire®) der Mitgliedsstaaten verantwortlich.

Eine Reihe von Griinden sprach fiir die Einbindung von IWF und EZB:

e Die Nutzung der langjdhrigen Erfahrung und Kompetenz des IWF mit An-
passungsprogrammen (Gestaltung und Uberwachung);

e Die Uberzeugung der Mitgliedsstaaten, dass die Einbindung des IWF und
der EZB die Glaubwiirdigkeit der Programmgestaltung und —iiberwachung
erhoht;

e Die Einschitzung dass der IWF weniger politischen Zwingen unterliegt als
die Européische Kommission;

e Die anfingliche Abwesenheit von angemessenen Hilfsinstrumenten fiir
Eurolédnder;

e Die globale Rolle des IWF bei der Bereitstellung von externer Finanzhilfe;

e Die wichtige Rolle der EZB bei der Liquiditdtsversorgung der Banken in
den Programmlédndern;

e Die besondere Expertise der EZB zu finanzsektorspezifischen und moneté-
ren Fragen.

Nichtsdestotrotz gab es im Vorlauf zu den Diskussionen um Griechenland auch
abweichende Meinungen. Gerade Deutschland vertrat anfianglich die Meinung,
dass die Eurozone alleine ihre Probleme meistern miisste und nicht auf den IWF
zugreifen sollte. Nach einiger Zeit schwenkte Deutschland jedoch um und be-
fiirwortete vehement eine Einbindung und Beteiligung des IWF an den Pro-
grammen in Euroldndern.
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2. Eine Beschreibung der operativen Zusammenarbeit

Die Troika Teams setzen sich in ihrer Struktur dhnlich zusammen und sind auch
in allen Anpassungsprogrammen vergleichbar. Sie werden von hochrangigen
Funktionédren geleitet (,,Head of Missions®), die von einem Stellvertreter und
einer Reihe von Experten unterstiitzt werden. Im Wesentlichen decken die Ex-
perten der Teams die Bereiche makrookonomische Analysen, Fiskalpolitik, Fi-
nanzmirkte, Programmfinanzierung?’ und strukturpolitische Themen (z.B. Priva-
tisierung, Arbeitsmirkte, Gesundheitssektor, Transport und Energie etc.) ab.

Die GroBe der Teams variiert; in der Regel jedoch ist das Kommissionsteam das
umfangreichste, da die Kommission aufgrund ihrer Zusténdigkeit als ,,Hiiterin
der Vertrdge* alle im Memorandum enthaltenen Politikfelder abdeckt und die
Einhaltung der damit zusammenhéngenden Konditionalitdt tiberwacht, wéahrend
sich IWF und EZB im Einklang mit dem jeweiligen institutionellen Mandat auf
eine begrenztere Anzahl von Themenfeldern konzentrieren konnen.

Die jeweiligen Experten aus den verschiedenen Teams arbeiten zu den entspre-
chenden Themen eng zusammen; so werden beispielsweise Sitzungen und Be-
sprechungen zu einem bestimmten Themenkomplex von den Experten der
Teams gemeinsam organisiert und abgehalten oder Anfragen an die nationalen
Behorden gemeinsam vorgebracht. Der Austausch zwischen den Troika Teams
ist nicht auf die Missionen vor Ort beschrinkt, sondern findet kontinuierlich
zwischen den Lénderteams per E-Mail, Telefon oder Videokonferenz statt. Ab-
gesehen von wenigen speziellen Themen, die nicht alle Troika Partner betreffen,
werden die Informationen, die die nationalen Autorititen zur Verfligung stellen,
zwischen allen Troika Partnern geteilt. Projektionen, Reaktionen, Analysen und
Kommentare zu Konditionalitdt sowie zu Vorschldgen und Daten aus den be-
troffenen Léndern werden in den meisten Féllen zwischen den Troika Partnern
ausfiihrlich diskutiert, abgestimmt und als gemeinsame Position gegeniiber den
nationalen Behdrden kommuniziert.

Die Programmarbeit war fiir die Kommission und die EZB in gewisser Weise
Neuland. Trotz erster Erfahrungen im Rahmen der Programme fiir die Nicht-
Euroldnder, stellte das griechische Programm in vielfacher Hinsicht eine vollig
neue Dimension dar: Umfang der Hilfe, makrookonomischer und strukturpoliti-
scher Anpassungsbedarf sowie die politische Situation im Land. Und im Gegen-

27 Wenn Themen der Programmfinanzierung diskutiert werden, sind auch Vertreter des EFSF involviert,

da der EFSF die EU Auszahlungen auf den Mérkten refinanzieren muss und deshalb friih eingebunden
werden muss.
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satz zu den Programmen der Nicht-Eurolander Ungarn und Ruménien, wo der
Grofiteil der Finanzierung vom IWF kam, stellte die EU den iiberwiegenden Teil
der Finanzhilfen an die Euroldnder bereit.

Es fiel dem IWF anfénglich nicht immer leicht, die daraus erwachsende infor-
melle Fiihrungsrolle der Kommission zu akzeptieren. Bis zum Beginn des Grie-
chenland Programms hatte der IWF in der Programmarbeit in der Regel zumin-
dest die Fiihrungsposition innegehabt oder konnte sogar ganz unabhingig
agieren. Dieser Gewdhnungsprozess zeigte sich in mehreren Bereichen wie der
Absprache der Troika Partner auf gemeinsame Verhandlungslinien, der zur Ver-
fligungstellung von internen Dokumenten vor den Aufenthalten vor Ort und der
Kommunikationspolitik nach auflen.

Auf Seiten der EZB bestand die Herausforderung, wichtige Daten und Informa-
tionen in die Programmanalyse der Troika einzuarbeiten, die der EZB aufgrund
ihrer Funktion als Zentralbank der Eurozone zur Verfiigung gestellt wurden,
ohne den marktsensiblen und hochvertraulichen Charakter der Daten zu verlet-
zen.

Insgesamt jedoch hat die Zusammenarbeit der Troika Teams auf technischer
Ebene sowohl vor Ort wie zwischen den Aufenthalten vor Ort gut funktioniert.
Gelegentliche Spannungen zwischen den Institutionen konnten in der Regel
relativ schnell beigelegt werden und die technischen Teams stimmten in ihren
Einschétzungen hiufig iiberein.

Die Entscheidungsabliufe auf europdischer Ebene und im IWF sind jedoch nach
wie vor getrennt. Auf europdischer Seite werden alle wichtigen Programment-
scheidungen von der Eurogruppe (das Gremium der Finanzminister der Mit-
gliedstaaten der Eurozone) getroffen. Entscheidungen der Eurogruppe (und des
EFSF/ESM Direktoriums) iiber die Auszahlung einer weiteren Tranche des Dar-
lehens werden auf der Grundlage eines in Verbindung mit der EZB erstellten
Berichts der Kommissionsdienststellen getroffen. Auf Seite des IWF werden
derartige Entscheidungen vom ,,Executive Board* auf Grundlage eines Berichtes
der IWF Mitarbeiter getroffen. Es gibt also formal gesehen keinen gemeinsamen
»Troika-Bericht, auch wenn die jeweiligen Berichte weitgehend abgestimmt
sind.

3. Eine Diskussion der Vor- und Nachteile: Eine kritische Betrachtung

Die Zusammenarbeit der drei Institutionen im Rahmen der Troika war ein Lern-
prozess fiir alle Beteiligten. Es brauchte eine gewisse Zeit, gegenseitiges Ver-
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stdndnis fiir die unterschiedlichen Rollen, Mandate und institutionellen Be-
schrinkungen zu entwickeln. IWF Mitarbeiter waren anfanglich nicht mit dem
rechtlichen und regulatorischen Rahmenwerk der EU vertraut sowie mit den
daraus folgenden Zwingen fiir die Kommission.?® Kommissionsmitarbeiter hat-
ten ihrerseits keine profunde Kenntnis des internen IWF Regelwerks (z.B. Be-
dingungen fiir den Zugang zu Finanzmitteln, Schuldentragfahigkeitsanalysen
etc.).

Die Herangehensweise der Institutionen und der den Institutionen zur Verfiigung
stehende Ermessensspielraum haben sich deutlich unterschieden und spiegeln die
spezifischen Institutionskulturen, Erfahrungsschatz, Kompetenzen und Mandate
wider:

e Das IWF Mandat ist stark auf fiskalische Ziele und einige zentrale Struktur-
reformen fokussiert. Die IWF Mitarbeiter arbeiten im Interesse ihrer Institu-
tion und dessen eigener Finanzmittel. Die Programmarbeit des IWF basiert
auf einem tiber die Jahrzehnte entwickelten Bestand an 6konomischen Ana-
lysen und internen Regeln.?® Dieses Regelwerk erlaubt es den IWF Mitarbei-
tern vor Ort, innerhalb ihres Verhandlungsmandats relativ unabhidngig vom
IWF Board zu agieren. Das IWF Board ist auch nicht in das spezifische
Verhandlungsmandat involviert. Allerdings beruht der langjahrige IWF Er-
fahrungsschatz und Doktrin im Wesentlichen auf Programmen in individuel-
len, unabhéngigen und weniger entwickelten Landern, die nicht ohne weite-
res auf eine entwickelte Volkswirtschaft iibertragbar sind, die Mitglied einer
politischen und Wahrungsunion ist.

e Das Kommissionsmandat dagegen ist viel breiter und griindet sich auf dem
Respekt der Verpflichtungen des EU Vertrags und des gemeinschaftlichen
Gesetzesbestands. So muss Programmkonditionalitit zum Beispiel im Ein-
klang mit europédischen Regeln zu Staatsbeihilfen sein. Gleichzeitig ist die
Integritat der Eurozone ein iibergreifendes politisches Ziel. Im Falle der Eu-
rolédnder verhandeln die Kommissionsmitarbeiter zum Grofteil - im Falle
Griechenland ausschlieflich - {iber Finanzmittel, die von den Euroldndern
zur Verfiigung gestellt wurden und nicht iiber gemeinschaftliche Mittel.*
Die Kommissionsvertreter verhandeln also nicht auf der Grundlage einer

28 So kann die Kommission keine Vorschlige fiir MaBnahmen mittragen, die nicht im Einklang mit den

EU Vertragen sind.

So verlangen die internen IWF Regeln beispielsweise, dass ein Programm 12 Monate voraus voll
finanziert sein muss (,,/2-month financing assurances), um IWF Mittel auszuzahlen. Oder es gibt be-
sondere Anforderungen, wenn die angefragten IWF Mittel 200 % der Anteilsquote des Landes beim
TWF tibersteigen (,,exceptional access procedure®).

Der europdische Anteil am ersten Programm wurde iiber bilaterale Darlehen der Euroldnder an Grie-
chenland zur Verfligung gestellt, die in der sogenannten ,,Griechischen Darlehensfazilitit gepoolt
wurden. Das zweite Programm wird iiber die Européische Finanzstabilitétsfazilitdt (EFSF) finanziert,
die von den Garantien der Eurolédnder getragen wird.

29
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Gemeinschaftskompetenz, sondern im Auftrag der Mitgliedstaaten der Eu-
rozone. Der Vorsitzende der Eurogruppe-Arbeitsgruppe (EAG) ist daher in
die Ausarbeitung des Verhandlungsmandats vor Beginn der Verhandlungen
eingebunden und die Kommissionsvertreter miissen die EAG und Eurogrup-
pe auch wihrend der Verhandlungen auf dem Laufenden halten. Die Euro-
lander haben zum Beispiel bei den Verhandlungen tiber ein Programm mit
Zypern frithzeitig einen maximalen Finanzierungsrahmen festgelegt, was er-
hebliche Auswirkungen auf die Verhandlungen und den Programmzuschnitt
hatte.

e Obwohl das Kernmandat der EZB im Prinzip deutlich enger gefasst ist als
der Programmzuschnitt, haben die Mitgliedstaaten der Eurozone Wert auf
die Ratschldge der EZB zu allen Programmbereichen gelegt. Von mancher
Seite wird auf mogliche Interessenkonflikte der EZB verwiesen.’! Dem kann
aber auch entgegengestellt werden, dass die EZB mit ihren Vorschldgen zur
Haushaltskonsolidierung, Strukturreformen und Malnahmen zur Sicherung
der Finanzstabilitdt indirekt auch den Transmissionsmechanismus der Geld-
politik in den betreffenden Mitgliedstaaten wiederherzustellen hilft.

In vielen Bereichen stimmten die Analysen und Einschitzungen der Troika Part-
ner iiberein. Gerade im Falle Griechenlands gab es jedoch eine Reihe von The-
men, die relativ kontrovers und iiber einen lingeren Zeitpunkt diskutiert wurden.
Im Extremfall drangen diese anfdnglichen Unstimmigkeiten auch nach auflen,
wenn es um Angelegenheiten von fundamentaler Bedeutung ging (z.B. Schul-
dentragfahigkeit). Dabei handelte es sich meist um Angelegenheiten, bei denen
noch kein Konsensus zwischen den Eurolédndern bestand und die Troika Institu-
tionen um ihre unterschiedlichen Vorschldge auf verschiedenen Wegen warben.
Diese Spannungen haben jedoch die Entwicklung neuer Ideen durch die Troika
Teams und ihre jeweiligen komparativen Wissensvorteile stimuliert und Un-
stimmigkeiten konnten letztlich beigelegt werden. Alles in allem vermochten die
Troika Institutionen in der groBen Mehrheit der Themen, sich auf gemeinsame
Positionen zu einigen, bevor diese mit den Eurolédndern diskutiert werden.

V. Zusammenfassende Einschatzung des Troika-Ansatzes und
Ausblick

Insgesamt gesehen, kann die Zusammenarbeit innerhalb der Troika im Rahmen
der Anpassungsprogramme fiir Griechenland, Irland, Portugal und Zypern als
erfolgreich angesehen werden. Die Zusammenfiihrung der jeweiligen Erfahrung
und Expertise des IWF, der EZB und der Europédische Kommission ist der Quali-

31 Siehe z.B. Pisani-Ferry, J./ Sapir, A./ Wolff, G., a.a.0., hier 111.
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tdt der Analyse und der Programmempfehlungen zugutegekommen auch wenn
sie einen hoheren Koordinierungsbedarf impliziert.

Es ist jedoch einzurdumen, dass wichtige Strategieunterschiede zwischen den
drei beteiligten Institutionen die Zusammenarbeit innerhalb der Troika zeitweise
erschwert und zum Teil langwierige Diskussionen auf politischer Ebene (insbe-
sondere innerhalb der Eurogruppe der Finanzminister) erfordert haben. Beispiele
hierfiir sind die langwierigen Diskussionen iiber die Schuldentragfahigkeit Grie-
chenlands und Zyperns.

Das Europiische Parlament (EP) hat sich im Februar 2014 in einem Bericht
kritisch mit der Rolle und den Tétigkeiten der Troika in Programmlandern des
Euroraums auseinandergesetzt.>? In einer EntschlieBung vom 13. Mirz 2014
wird festgestellt, dass das Mandat der Troika aufgrund der stdndigen Weiterent-
wicklung der Reaktion der Européischen Union auf die Krise, der unklaren Rolle
der EZB in der Troika und der Art des Entscheidungsprozesses der Troika als
unklar, intransparent und einer demokratischen Kontrolle entbehrend wahrge-
nommen wurde.>* Dazu ist anzumerken, dass der EFSF kein Gemeinschaftsin-
strument, sondern ein intergouvernementales Konstrukt ist und die einzelnen
Mitgliedstaaten daher als Anteilseigener des EFSF der Kontrolle ihrer nationalen
Parlamente unterlagen. Zudem stand der fiir Wirtschaft und Finanzen zusténdige
Vizepréasident der Kommission dem Europdischen Parlament regelméBig fiir
einen Meinungsaustausch zur Verfiigung.

Das Parlament weist auf mogliche Interessenkonflikte der EZB hin und hinter-
fragt auch die Doppelrolle der Europédischen Kommission als Vertreterin der
Mitgliedstaaten des Euroraums einerseits und als Gemeinschaftsorgan anderer-
seits. Mittel- und langfristig fordert das EP die Schaffung eines Européischen
Wihrungsfonds auf der Grundlage des Unionsrechts.

Ob das Troika Modell auch bei moglichen zukiinftigen Programmen innerhalb
der Eurozone Anwendung finden sollte, bedarf einer griindlichen Diskussion. Im
Vergleich zur Situation 2010 hat sich die Ausgangslage in einer Reihe von Punk-
ten gedndert. Die Europédische Kommission hat in den letzten Jahren zusétzliche
Programmerfahrung gesammelt; die EZB hat im Bereich der Finanzaufsicht
weitreichende neue Kompetenzen erhalten welche Fragen eines moglichen Inte-

Europdisches Parlament: Bericht tiber die Rolle und die Tatigkeiten der Troika (EZB, Kommission
und IWF) in Bezug auf Programmlénder des Euroraums, A7-0149/2014, 2014.

Europdisches Parlament, EntschlieBung tiber die Rolle und Tétigkeiten der Troika in Bezug auf Pro-
grammlander des Euroraums, P7 TA 0239, 2014.
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ressenkonflikts aufwerfen konnten; innerhalb des IWF gibt es zunechmende Be-
denken von auflereuropdischen Staaten gegen ein weiteres Engagement in der
Eurozone und nicht zuletzt ist mit dem Europdischen Stabilitdtsmechanismus
(ESM) ein zusitzlicher Teilnehmer geschaffen worden. Von manchen wird daher
zur Vereinfachung die Schaffung eines Europdischen Wirtschaftsfonds (EWF)
vorgeschlagen.?* Nach seiner Nominierung als zukiinftiger Prisident der Europi-
ischen Kommission hat Jean-Claude Juncker am 15. Juli in seinen politischen
Leitlinien flir die Amtszeit der ndchsten Kommission vorgeschlagen, die Troika
in Zukunft durch eine stirker demokratisch legitimierte und rechenschaftspflich-
tige Struktur zu ersetzen, auf der Grundlage européischer Institutionen mit einer
besseren parlamentarischen Kontrolle sowohl auf européischer als auch auf nati-
onaler Ebene.* Losungen, welche eine Anderung der Vertrige zur Europiischen
Union erfordern, kdnnen aber realistischerweise nur mittel- bis langfristig umge-
setzt werden. Bis dahin bleibt zu hoffen, dass keine weiteren Anpassungspro-
gramme von Néten sind.

3 Siehe z.B. Pisani-Ferry, J./ Sapir, A./ Wolff, G.: a.a.O.
35 Siehe http://ec.europa.eu/about/juncker-commission/docs/pg_en.pdf, Seite 7
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