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Mitarbeiter der Europaischen Kommission, der Europaischen Zentralbank (EZB) und
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) kamen vom 22. April bis zum 2. Mai zur
zwolften und abschlieRenden Uberpriifung des wirtschaftlichen Anpassungsprogramms
Portugals in Lissabon zusammen. In den Gesprachen mit den portugiesischen
Behdrden ging es auch um die nach Abschluss des Programms noch verbleibenden
Herausforderungen.

Die konjunkturelle Erholung gewinnt an Breite. Das Wirtschaftswachstum wird
weiterhin von den Exporten getragen, doch auch die privaten Investitionen und der
private Verbrauch nehmen wieder Fahrt auf. Die Arbeitslosenquote durfte im Zuge der
fur 2014 und 2015 zu erwartenden moderaten konjunkturellen Erholung weiter sinken.

Die fur 2014 und 2015 vorgesehenen Zelwerte fur die Defizitquote von 4 %
bzw. 2,5 % wurden bekréaftigt. Das fur 2013 angestrebte Defizitziel wurde mit einer
breiten Marge erreicht, und die Haushaltsergebnisse der ersten Monate des laufenden
Jahres fielen glinstiger als erwartet aus. Allerdings lasten erhebliche Risikofaktoren auf
dem Staatshaushalt: Die anhaltenden rechtlichen Unwégbarkeiten erhéhen den Druck,
gualitativ hoherwertige Malinahmen durch MaRnahmen zu ersetzen, die mit gro3erer
Unsicherheit behaftet und von geringerer Giite sind. Auch aus Anderungen bei der
Behandlung latenter Steueranspriche, die weiterhin in Betracht gezogen werden, und
aus der statistischen Einstufung des angestrebten effizienteren Umgangs mit dem
Schuldentiberhang einiger staatlicher Unternehmen konnten Haushaltsbelastungen
erwachsen. Ihren Programmverpflichtungen entsprechend hat die portugiesische
Regierung ihre mittelfristige Haushaltsstrategie bis 2018 vorgelegt.

Die Stabilisierung des Bankensektors hat sich fortgesetzt, doch die
Finanzierungsbedingungen fiir die Wirtschaft sind nach wie vor schwierig." Die

Bankenkapitalisierung wurde wahrend der Programmlaufzeit deutlich gestarkt, und fir
den Fall eines etwaigen zuséatzlichen Kapitalbedarfs stehen im Einklang mit den EU-

! Die Ergebnisse der gemeinsamen Uberpriifung des portugiesischen Bankensektors stehen in
keinem Zusammenhang mit der derzeit stattfindenden umfassenden Bewertung durch die
EZB und prajudizieren deren Ergebnis in keiner Weise.
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Regeln fur Staatshilfen weiterhin entsprechende Unterstitzungsmittel zur Verfiigung.
Auch die Liquiditatsversorgung des Marktes hat sich weiter verbessert. Die
Entwicklung bei den notleidenden Krediten hat sich stabilisiert, wenngleich das
Geschéaftsumfeld der Banken nach wie vor Herausforderungen birgt. Die Verfugbarkeit
von Bankkrediten zu vertretbaren Kosten ist fur existenzfahige, aber stark verschuldete
Unternehmen — insbesondere kleine und mittlere Betriebe — immer noch
eingeschrankt.

Portugals Zugang zu den Staatsanleihemarkten hat sich vor dem Hintergrund
einer robusten Nachfrage der Anleger und drastisch sinkender Renditen deutlich
verbessert. Hierin spiegelt sich die binnenwirtschaftliche Entwicklung wider, die sich
im Gesamtkontext einer recht breit basierten Erholung der Anleihemarkte in der Region
vollzieht. Angesichts der verbesserten Marktbedingungen hat Portugal mehrfach
erfolgreich Staatsanleihen getauscht oder emittiert, um die Fristenstruktur kinftiger
Schuldentilgungen zu glatten und ein umfangreiches Liquiditatspolster aufzubauen.

Nach Beendigung dieser letzten Uberprifung dirfte das Anpassungsprogramm
planmaiig abgeschlossen werden kdénnen. Es hat die portugiesische
Volkswirtschaft auf den Weg zurtick zu soliden Staatsfinanzen, Finanzstabilitat und
Wettbewerbsfahigkeit gebracht. Moglich wurde dies durch eine solide
Programmumsetzung, die der portugiesischen Bevolkerung zuweilen unvermeidbare
Opfer abverlangt hat. In den vergangenen drei Jahren kehrte sich das erhebliche
Leistungsbilanzdefizit in einen Uberschuss um, der Haushaltsfehlbetrag hat sich mehr
als halbiert, und die Tragfahigkeit der Staatsverschuldung wurde aufrechterhalten. In
allen wichtigen Wirtschaftssektoren wurden ehrgeizige Reformen vorgenommen. Der
Regulierungsrahmen wurde gestarkt, um die Effizienz der Guterméarkte und
Netzwerkindustrien zu erhéhen und sicherzustellen, dass diese Uber eine gesteigerte
Wettbewerbsfahigkeit bessere wirtschaftliche Ergebnisse zeitigen. Des Weiteren
wurden Schritte zur Verbesserung der Flexibilitat am Arbeitsmarkt unternommen.

Die Erhohung der Dynamik, Flexibilitat und Widerstandskraft der Wirtschaft stellt
jedoch nach wie vor eine Herausforderung dar. Anhaltende Probleme hinsichtlich
Struktur und Funktion der Markte mindern die Elastizitat der Wirtschaft in Bezug auf
negative Schocks. Zur Reduzierung der immer noch sehr hohen Arbeitslosenquote
bedarf es eines dynamischeren Arbeitsmarkts und eines  robusten
Wirtschaftswachstums. Der in einigen Bereichen der Wirtschaft nur schwach
ausgepragte Wettbewerb steht einer deutlichen Steigerung von Produktivitat und
Wettbewerbsfahigkeit im Wege. Ein hoher Verschuldungsgrad der Wirtschaft im
Verbund mit den anhaltend hohen Finanzierungskosten in einem Umfeld niedrigerer
Inflationsraten unterstreicht die Notwendigkeit durchgreifender MaRnahmen, um die
Verschuldung der Unternehmen und die damit verbundenen Risikoprédmien zu
verringern.

Es ist von entscheidender Bedeutung, dass sich Portugal mit Abschluss des
Anpassungsprogramms zu einer soliden mittelfristigen Wirtschaftspolitik
verpflichtet. Die gegenwartig gunstigen wirtschaftlichen und finanziellen Bedingungen
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sollten keinen Anlass darstellen, sich mit dem bisher Erreichten zufrieden zu geben.
Angesichts der gesellschaftlichen Akzeptanz und der Belastbarkeit, die die
portugiesische Bevolkerung wahrend der Laufzeit des Programms unter Beweis
gestellt hat, erscheint es angemessen, dass sich alle Akteure der Gesellschaft auf die
Eckpunkte einer Strategie einigen, die die volkswirtschaftlichen Aussichten auf ein
selbsttragendes Wachstum und Wohlistand verbessert. Dies erfordert einen
entschlossenen Bruch mit der Vergangenheit und das Engagement fir einen
grundlegenden, dauerhaften Wandel.

Das wirtschaftliche Anpassungsprogramm Portugals wird durch Kredite der
Europaischen Union in Hohe von 52 Mrd € sowie eine Erweiterte Fondsfazilitdt des
IWF im Umfang von 26 Mrd € unterstiitzt. Der Abschluss der zwdlften Uberpriifung
konnte vorbehaltlich der Biligung durch den ECOFIN-Rat und das IWF-
Exekutivdirektorium im Juni 2014 erfolgen. Damit kénnten nach Billigung der aktuellen
Uberpriifung 2,6 Mrd € ausgezahlt werden (1,7 Mrd € von der EU und rund 0,9 Mrd €
vom IWF).
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