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Kroatien — oder wie die osteuropaischen
Lander in eine tuckische Falle geraten sind
und niemand ihnen heraushilft, Teil Il

Von Heiner Flassbeck und Friederike Spiecker | 07.01.2014 (editiert am 25.05.2016)

Im ersten Teil unseres Berichts (iber Kroatien hatten wir eine bedeutende Ahnlichkeit zwischen einer
Reihe von Landern in Osteuropa festgestellt. Sie haben in der Transformationsphase durchweg rela-
tiv hohe Lohnsteigerungen zugelassen, die der Wirtschaft zundchst erheblichen Schwung gegeben
haben, weil auch die Realldhne und damit der Konsum zulegten. Gleichzeitig aber haben sich viele
dieser Lander auf ein Regime fester Wechselkurse festgelegt und ihrer Bevolkerung zu verstehen
gegeben, dass man daran auf jeden Fall festhalten wolle und friiher oder spater dem Euro beitreten
werde. Das hat diese Lander — Kroatien ist der klassische Fall — in eine Falle gelockt, aus der es kein

Entrinnen gibt, wenn nicht von aul3en Hilfe kommt.

Betrachten wir unter den in Teil | beschriebenen Umstanden die wirtschaftspolitischen Moglichkeit-
en. Die Geldpolitik ist vor allem darauf bedacht, die Stabilitat des Wechselkurses zum Euro nicht zu ge-
fahrden. Das ist in der Tat wichtig, weil das Land in hohem Mal3e ,euroisiert” ist: Die Birger halten
auf ihren Konten der zumeist westlichen (dsterreichischen) Banken tberwiegend (zu etwa 80 Prozen-
t) Euroguthaben und nur zu einem geringen Teil Guthaben in ihrer eigenen Landeswahrung, der Kuna.
Aus Sicht der Notenbank muss der Wechselkurs unbedingt gehalten werden, weil sonst die Eu-
roisierung noch zunimmt und die Bank die Kontrolle tber die Geldpolitik vollstandig verliert. Folglich
setzt sie einen Zins durch, der relativ hoch ist im Vergleich zum Rest Europas (vgl. Abbildung 1).

Abbildung 1
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Kurzfristige Zinssatze in Kroatien und der EWU
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" Zinssatz auf Dreimonats-Schatzwechsel; Jahresdurchschnitte aus Monatswerten; Wert fir 2013 aus Monatswerten von

Januar bis September 2013. 292 EWU-Lander; Wert 2013 gemittelt aus den ersten drei Quartalen 2013 fur 17 EWU-
Lénder.

Quellen: Kroatische Zentralbank, Ameco-Datenbank, OECD.

Der kurzfristige Zins ist mit ein Prozent zwar inzwischen nominal recht niedrig, aber angesichts des
Versuchs, mit Lohnsenkung, also tber Deflation die Wettbewerbsfahigkeit wiederherzustellen, ist er

real in den Augen der Biirger und der Unternehmer wohl zu hoch bei der gegenwartigen Wirtschafts-
lage.

Abbildung 2
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") Zinssatz auf Dreimonats-Schatzwechsel. 2 Zinssatz auf Sjahrige (2003 bis 2006) und 7jéhrige (2006 bis 2009)

Staatsanleihen, Quartalsdurchschnitte aus Monatswerten, teilweise interpoliert. * Zinssatz auf 10jéhrige Staatsanleihen.
Quelle: Kroatische Zentralbank; Werte fir 2013 Quartalsdurchschnitte aus Monatswerten von Januar bis September

Auch sind die langfristigen Zinsen wesentlich hoher als die kurzfristigen (vgl. Abbildung 2), was die Fi-
nanzierung von Investitionen zusatzlich erschwert. Eigentlich erforderte das eine Politik a la quantita-
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tive easing, also wie in den USA und Japan, d.h. den direkten Eingriff der Notenbank in den Kapital-
markt, um die langfristigen Zinsen zu drticken.

Hinzu kommt, dass die Finanzmarkte eine Abwertungserwartung fir die Kuna haben. Daher werden,
wie Daten der kroatischen Zentralbank zeigen, Kuna-Einlagen hoher verzinst als Euro-Einlagen, aber
auch Euro-Einlagen weit hoher als etwa in Deutschland. Am Beispiel von kroatischen Unternehmen-
sanleihen ist dieses Phanomen in Abbildung 3 dargestellt: Dort sieht man, dass Sicherungsklauseln
gegen Wechselkursschwankungen den Markt fir Unternehmensanleihen wesentlich beeinflussen:
Denn warum sonst sollte eine inverse Zinsstruktur (kurzfristige Anleihen, die nicht gegen Wech-
selkursschwankungen abgesichert sind, werden teurer verzinst als langfristige, abgesicherte Anlei-
hen) fast durchgehend Gber zehn Jahre anhalten?

Abbildung 3

Zinssatze auf kroatische Unternehmensanleihen
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"' Zinssatz auf kurzfristige Unternehmensanieinen ohne Wahrungsklausel. 2 Zinssatz auf langfristige
Unternehmensanleihen mit Wahrungsklausel.
Quelle: Kroatische Zentralbank.

Ein weit niedrigerer Zins (auf Kuna oder Kuna und Euro) wiirde die Gefahr mit sich bringen, dass die Fi-
nanzmarkte Kapital abziehen und die Kuna unter Abwertungs-Druck kommt, den die Notenbank let-
ztlich nicht erfolgreich abwehren kann, weil ihre Devisenreserven (mit denen sie intervenieren, also
Kuna kaufen misste) begrenzt sind.

Trotz dieser Probleme ist es aber offensichtlich, dass das Land eine Abwertung der eigenen Wahrung
braucht, um wieder wettbewerbsfahig zu werden und einen Impuls von aul3en zur Belebung der
Wirtschaft zu erhalten. Eine Abwertung ist zwar aus der Sicht der wirtschaftspolitisch Verant-
wortlichen mit der Gefahr verbunden, dass bei vollkommen freiem Kapitalverkehr, wie er in Europa un-
ter normalen Umstanden vorgesehen ist, die Euroisierung noch weiter fortschreitet, was heiBt, dass
es ein normales Bankgeschaft mit der heimischen Wahrung nicht mehr gibt. Aber auch das andert
nichts an der Notwendigkeit der Abwertung, und es scheint, dass das auch jeder Kundige im Land ge-
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nau weils. Nur fir die Birger, die sich auf Euro verlegt haben, ware eine Abwertung der Kuna schein-
bar ein Gewinn, weil dann Euro-Guthaben mehr wert waren. Das flihrte aber auf Dauer zu steigender
Inflation in Kroatien, weil die Blrger nach und nach Euro-Guthaben in Kuna tauschen wirden, um "bil-
lige" Waren zu kaufen.

Weil man aber eine Abwertung verhindern mochte und das Problem der Wettbewerbsfahigkeit erkan-
nt ist, versucht man den Zuwachs der Lohnstiickkosten durch geringere Lohnzuwachse (real sogar
negativ) in Grenzen zu halten (vgl. Abbildung 4). Dieses haufig ,interne Abwertung” genannte Ver-
fahren (das, wie man mir sagte, auch Paul Krugman bei einem Besuch in Zagreb empfohlen hat), ver-
schlechtert aber die wirtschaftliche Lage unmittelbar, weil die Binnennachfrage sinkt.

Abbildung 4

Léhne und Produktivitat in Kroatien
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Quelle: Ameco Datenbank.

Wie in Stdeuropa auch ist Lohnsenkung genau das Gegenteil des Richtigen, weil die Binnennachfrage
fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung wichtiger ist als der Export.

Bliebe flir ein Land mit einem Schuldenstand von unter sechzig Prozent die Moglichkeit, tiber die 6f-
fentliche Nachfrage die Wirtschaft anzuregen. Doch auch das ist Tabu, weil man unbedingt verhin-
dern will, dass die staatlichen Schulden die omindsen sechzig Prozent aus dem Maastricht-Vertrag
uberschreiten — obwohl sie genau das auch dann ganz von allein tun werden, wenn man keine
fiskalische Anregung wagt. Das aber heit, es gibt keine Mdglichkeit, der Wirtschaft den positiven Im-
puls zu vermitteln, den sie unbedingt braucht, um aus der Rezession zu entkommen. Aus der Rezes-
sion entkommen muss man, weil die Arbeitslosigkeit schon jetzt bei fast zwanzig Prozent liegt und
noch weiter zu steigen droht, wenn nichts geschieht.

Wie konnte eine Losung aussehen?
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Eine Losung gibt es nur mit einer Abwertung der Wahrung. Die Abwertung muss aber genau geplant
und richtig dimensioniert sein und sie muss mit internationaler Unterstiitzung rechtzeitig gestoppt
werden. Die Euroisierung andert nichts daran, dass die laufenden Kosten der Unternehmen, die in Ku-
na ausgedrickt sind, gesenkt werden mussen. Es spricht sogar viel dafiir, dass eine einmalige
kraftige Abwertung die Euroisierung nicht verstarken, sondern vielleicht sogar abschwachen wirde.
Heute tauschen viele Biirger ihr Geld sofort in Euro um, weil sie Angst vor einer Abwertung haben,
Uber die hinter vorgehaltener Hand fast jeder redet. Ist sie vollzogen, ist diese Angst weg und viele
werden sogar auf eine Aufwertung der Kuna spekulieren, wenn die Abwertung kraftig war und erfol-
greich in dem Sinne, dass der AuBenhandel Auftrieb erhalt. Genau deswegen wiirde eine einmalige Ab-
wertung der Notenbank erlauben, die Zinsen auf ein Niveau herab zu schleusen, das der schlechten
Wirtschaftslage entspricht.

Entscheidend aber ist, dass nach einer Abwertung der jetzt vorhandene permanente Druck auf die
Lohnempfanger beendet werden konnte, weil eine "interne" Abwertung nach einer richtigen "exter-
nen" Abwertung nicht mehr notwendig ist. Man konnte dann ungeachtet der hohen Arbeitslosigkeit
eine Vereinbarung zwischen Arbeitnehmern, Arbeitgebern und Regierung treffen, dass die Léhne in
Zukunft mit dem Zuwachs der Produktivitdt plus der Zielinflationsrate (die der europdischen ent-
sprechen sollte) steigen sollten. Auf diese Weise ware auch das Wachstum der Binnennachfrage
gesichert.

Damit die Abwertung nicht aus dem Ruder lauft, sondern die angestrebte Dimension nicht unter-
schreitet, ware eine Unterstiitzung durch Briissel und die EZB in Frankfurt unabdingbar. Die Kommis-
sion musste politische Unterstiitzung fiir ein solches Projekt geben, und die EZB misste der
kroatischen Notenbank im Zweifel zur Seite stehen, falls die Abwertung wegen Spekulationen gegen
die Kuna auer Kontrolle zu geraten droht. Das ist fiir die EZB eine Kleinigkeit, weil sie temporar eine
fur ihre Verhaltnisse sehr geringe Menge Kuna mit Euros kaufen miisste, die sie spater wieder an die
kroatische Notenbank verkaufen konnte.

In einer solchen Konstellation ware unter Umstanden zusatzlich der Staat noch gefordert, mit o6f-
fentlichen Investitionen den anlaufenden Aufschwung zu unterstitzen. Aber das ist nicht einmal zwin-
gend. In jedem Fall wirde es zu einem Aufschwung kommen, der Gber die Lohnvereinbarung ab-
gesichert und dauerhaft gemacht wirde. Die Arbeitslosigkeit konnte allmahlich verringert werden,
und ein Eintritt in die Eurozone konnte ins Auge gefasst werden, sobald die Eurozone ihre eigenen
Schwierigkeiten Uberwunden hat.

Die Hoffnung dagegen, die grol3ten Probleme durch einen Eintritt in die Eurozone selbst zu Idsen, kon-
nte sich nur dann erfillen, wenn unmittelbar vor dem Beitritt die notwendige Abwertung erfolgen
wirde. Eine solche Vorgehensweise hat die EU Kommission bisher nicht unterstiitzt, obwohl sie nahe-
liegend ist. Zudem hangt der Beitritt zur Eurozone derzeit sehr stark von der Frage ab, ob es gelingt,
die traditionellen Kriterien, insbesondere das der Staatsschuldengrenze von sechzig Prozent, zu er-
reichen, wenn sich die Rezession fortsetzt. Das ist eher unwahrscheinlich, weil es bei weiter steigen-
der Arbeitslosigkeit fiir den Staat immer schwerer wird, ohne groBRe politische Turbulenzen sein Defiz-
it zu begrenzen, wie schon die vergangenen Jahre in Kroatien gezeigt haben.
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Die europaische Tragik ist es, dass fiir die skizzierte Problemlosung die politischen Institutionen en-
tweder nicht vorhanden sind oder die vorhandenen ideologische Blockaden haben. Gabe es einen eu-
ropaischen Wahrungsfonds (oder eine Zentralbank), der den Auftrag hatte, ohne groRe Konditional-
itat (also Bedingungen, die an Kredite gekniipft werden wie beim IWF) solchen Landern wie Kroatien
aus ihren in der Transformation entstandenen Schwierigkeiten zu helfen, waren in ganz Osteuropa ge-
waltige Friktionen und politische Risiken schnell zu tiberwinden. Die europaische Kommission denkt
aber genau wie der IWF bei allen Hilfen immer sofort dariiber nach, wie man den Landern das eigene
wirtschaftspolitische Weltbild, das neoliberal und neoklassisch ist, verordnen kann. Das lasst zumeist
eine ruhige und logische Analyse der Probleme nicht zu und verhindert am Ende eine vernunftige L6-
sung.

Schon mit Kroatiens Eintritt in die EU in diesem Jahr hatte von der Kommission eine solche Analyse
vorgelegt werden miissen. Das ist nicht geschehen und daher wird Kroatien beim geringsten
Anzeichen von Krisenerscheinungen an den Finanzmarkten den Internationalen Wahrungsfonds ins
Land rufen missen, der dann als erstes den Arbeitsmarkt ,liberalisiert” und eine strenge Aus-
gabendisziplin beim Staat verordnet. Das wird die Rezession weiter vertiefen und die Arbeitslosigkeit
erhohen, so wie wir es in Stideuropa gesehen haben. Ob in Stideuropa oder auch in einem Land wie
Kroatien die Demokratie das tberleben wird, fragt niemand.
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