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DAS DEFIZITVERFAHREN UND DIE FOLGEN

Wirtschaftlicher Niedergang unter der Re-
gierung Milanovic

In den vergangenen Jahren hat sich das
kroatische Haushaltsdefizit angesichts der
wirtschaftlichen Rezession und der fehlen-
den Bereitschaft der kroatischen Regierung
dieser wirtschaftlichen Entwicklung durch
eine entsprechende restriktive Finanzpolitik
Rechnung zu tragen kontinuierlich bis auf
einen Wert von 5% des BIP erhéht und
auch im vergangenen Jahr wird es nach
jungsten Schatzungen einen neuen Rekord-
wert von 5,4% des BIP erreicht haben. Die
Kommission der Européischen Union sah
sich deshalb zu Beginn dieses Jahres ge-
zwungen auch gegen das jungste Mitglieds-
land ein Defizitverfahren einzuleiten.

Noch im Dezember 2012 verabschiedete die
kroatische Regierung einen Haushalt auf
der Grundlage einer Wachstumsprognose
von 1,9%, die sie jedoch bereits im April
2013 auf nur noch 0,7% und im darauf fol-
genden November sogar auf 0,2% reduzie-
ren musste, was die Notwendigkeit zur Ver-
abschiedung mehrerer Nachtragshaushalte
nach sich zog. Im Ergebnis realisierte Kroa-
tien im Jahre 2013 sogar ein ,,negatives
Wachstum® von -0,8% und trotzdem legte
die Regierung Milanovic ihrem neuerlichen
Haushaltsentwurf eine Wachstumsprognose
fur das Jahr 2014 von immer noch 1,3%
und fur 2015 gar von 2,2% zugrunde. Zwei-
fel an der Realisierbarkeit derartige Wachs-
tumsprognosen erscheinen nur zu berech-
tigt. Zu schlecht ist momentan das Investi-
tionsklima in Kroatien, als dass private In-
vestoren die von der Regierung erwarteten
zwei Drittel der im Haushalt vorgesehenen
Investitionen tatigen wirden.1

Zwar zeigt sich auch die kroatische Regie-
rung selbst unzufrieden mit dem bisher Er-
reichten und versucht dem Haushaltsdefizit
mit Steuererhdhungen zu begegnen, er-
reicht damit aber bisher genau das Gegen-
teil. Die Staatseinnahmen sinken und das
Haushaltsdefizit steigt weiter.

Nachdem die EU Kommission zu Beginn des
neuen Haushaltsjahres feststellen musste,
dass Kroatien auch nach den statistischen
MaRstaben der EU Kommission die jeweili-
gen Maastricht Kriterien von 3% bzw. 60%
des BIP fur das Budgetdefizit und den
Schuldenstand verletzte, beschlossen die
europaischen Finanzminister Ende Januar
das Land einer “Excessive Deficit Procedure”
zu unterziehen.

Ein Defizitverfahren fur das jungste EU-
Mitgliedsland

Ein solches “Defizitverfahren” gilt als ein
korrektives MaBhahmenbiindel, mit dessen
Hilfe ein Land mittelfristig wieder die besag-
ten Maastricht Kriterien erfullen sollte.
Kroatien ist nicht das einzige Land, das ei-
nem solchen Verfahren unterzogen wird;
bisher habe sich mit der rthmlichen Aus-
nahme von Estland und Schweden alle EU
Mitgliedsstaaten zu einem bestimmten Zeit-
punkt ihrer Mitgliedschaft einem solchen
Verfahren unterwerfen missen. Aktuell ist
Kroatien das 17. EU-Mitgliedsland, das sich
einem solchen Prozess unterziehen muss.
Die EU Kommission hofft, dass es Kroatien
ahnlich anderen prominenten EU-
Mitgliedstaaten -wie etwa auch Deutsch-
land- schlie3lich gelingen mége, diesen Pro-
zess erfolgreich hinter sich zu bringen.
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Zu diesem Zweck will die EU-Kommission
Kroatien drei Jahre Zeit geben um das ak-
tuelle Haushaltsdefizit auf einen Wert von
3% und die aktuelle Staatsverschuldung auf
einen Wert von 60% des BIP zurtckzufih-
ren.2

Um dies zu erreichen soll das Haushaltsdefi-
zit in diesem Jahr auf 4,6%, im Jahr 2015
auf 3,5% und im Jahr 2016 auf 2,7% redu-
ziert werden.

Wie dies gelingen soll, angesichts der Tatsa-
che, dass die diesjahrigen Staatseinahmen
(bis Sept.) wieder um 1,3 Mrd. (gegenuber
2012) gesunken und die Staatsausgaben
(bis Sept.) sich um 3,5 Mrd. (gegenuber
2012) erhoht haben, muss jedem Beobach-
ter unklar bleiben.3 Es wirde bedeuten,
dass Kroatien das Haushaltsdefizit allein im
laufenden Jahr um nicht weniger als HRK
800 Mio. reduzieren musste.

MaRnahmen der kroatischen Regierung

zur Haushaltssanierung

Die kroatische Regierung hat sich nun dazu
durchgerungen im Rahmen eines Nach-
tragshaushalts das zu erwartende Haus-
haltsdefizit durch Einnahmeverbesserungen
im Umfang von HRK 3,98 Mrd. auf insge-
samt HRK 117,1 Mrd. bei nur geringfugigen
Ausgabenerhéhungen um HRK 100 Mio. auf
insgesamt HRK 130,7 Mrd. und damit um
ca. HRK 4.0 Mrd. auf HRK 13,58 Mrd. zu
verringern. Ein solches verringertes Haus-
haltsdefizit wirde die Neuverschuldung des
Staates im laufenden Haushaltsjahr 2014
um HRK 7,0 Mrd. auf insgesamt HRK 33,5
Mrd. beschranken.4

Auf der Einnahmenseite sollen die ange-
sammelten Rentenbeitrédge der 2. Kategorie
im Umfang von HRK 2.8 Mrd. in diesem und
2,2 Mrd. im kommenden Jahr jetzt dem
Haushalt zugefuhrt werden, wobei die Re-
gierung darauf vertraue, dass diese Mittel-
zuweisung von der EU Kommission als tat-
sachliche ,,SparmalRnahme* und damit als
das ,,Defizit reduzierend” anerkannt und
nicht als ,Vermdgensverschiebung* gewer-
tet wird.5

Zuséatzlich will die Regierung die Kranken-
versicherungsbeitrage von 13% auf 15%
des Bruttogehalts und die Steuern auf Lot-
teriegewinne und Tabakprodukte erhéhen
und damit das Haushaltsdefizit um etwa
HRK 4 Mrd. reduzieren. Auf der Ausgaben-
seite sind folgende Einsparungen geplant:
im kroatischen Landwirtschaftsministerium
sollen insgesamt HRK 409,3 Mio., im Vertei-
digungsministerium HRK 241,8 Mio.; im
Wirtschaftsministerium HRK 220 Mio.; im
Transportministerium HRK 119,0 Mio.; im
Innenministerium HRK 177,2 Mio.; im Jus-
tizministerium HRK 159,2 Mio. im Indust-
rieministerium HRK 97,6 Mio. und im Bil-
dungsministerium HRK 89,4 Mio. eingespart
werden.6

Entgegen andersartiger Vorschlage konnte
sich die nicht zu groReren Einsparungen bei
den etwa 240.000 Mitarbeitern des Offentli-
chen Dienstes durchringen. So beabsichtige
man nun bei den Gehaltern der 6ffentlich
Bediensteten etwa HRK 340 Mio. und bei
den Sach- und Finanzkosten HRK 870 Mio.
einzusparen.7

Reaktionen auf den Sanierungsplan der

Regierung

Die ersten Reaktionen auf diesen ersten Sa-
nierungsplan der kroatischen Regierung fie-
len unterschiedlich aus. Insgesamt wurde
jedoch bemangelt, dass keine tatsachlichen
Strukturverédnderungen im Budget vorge-
nommen worden seien.

Kroatische Analysten, wie der Finanzexperte
der Ersten Bank: Alen Kovac wiesen darauf
hin, dass sich das erwartete Defizit nun
zwar mit 4,1% des BIP ertréglicher ausma-
che, der Haushalt jedoch wohl ein weiteres
Mal angepasst werden musste, wenn sich
die weiterhin zu optimistischen Wachstums-
erwartungen der Regierung im Umfang von
aktuell +0,2% nicht realisieren wirden. Er
erwarte in diesem Haushaltsjahr -im Gegen-
satz zur Regierung- kein Wachstum, son-
dern eine stagnierende Wirtschaft und wird
dabei von seinem Kollegen der Splitska
Bank: Zdeslav Santic unterstutzt, der we-
gen der Einsparungen im Haushalt sogar in
diesem Jahr mit einem weiteren ,,Negativ-
wachstum* von -0,5% rechnet.8
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Am Ende des Aufenthaltes einer IMF-
Delegation in Kroatien, bezeichnete auch
der Delegationsleiter die von der kroati-
schen Regierung beschlossenen MaRhahmen
soweit sie die Einnahmeseite des Haushalts
betreffen zwar als kurzfristig ,,akzeptabel”;
der IMF wurde jedoch viel gréReren Wert
auf Einsparungen auf der Ausgabenseite le-
gen. Der IMF erwarte fur 2014 ebenfalls e-
her einen Riuckgang der kroatischen Wirt-
schaftsleistung (BIP) um bis zu -1% und
sehe erst mittelfristig wieder Chancen fur
mehr Wachstum in Kroatien. MaBnahmen,
wie die Erhéhung der Krankenkassenbeitré-
ge auf 15%, wurden die Wettbewerbsfahig-
keit der kroatischen Unternehmen zusétzlich
belasten und kénnten die strukturelle Ein-
nahmeschwache nicht beheben. Stattdessen
sollte man mittelfristig die Einfuhrung einer
Immobilien- und Kapitalertragssteuer, Re-
zeptgebuhren sowie eine Besteuerung rein-
vestierter Gewinn ins Auge fassen.9 Der
IMF befurworte zwar die Privatisierungsbe-
strebungen der kroatischen Regierung, wei-
se aber auf die damit verbundenen hohen
Ausgaben fir den kroatischen Haushalt hin.
Der Verzicht des Staates auf die Eintreibung
von Kreditschulden im Rahmen einer neu-en
Insolvenzordnung fur Unternehmen sehe
der IMF dagegen kritisch, vielmehr solle
man sich eher an die Regelungen fir eine
Privatinsolvenz orientieren.10

Noch pessimistischer gab sich die Europai-
sche Kommission, was die wirtschaftliche
Lage derjenigen EU-Mitgliedstaaten angehe,
die sich momentan -wie Kroatien- in einem
Defizitverfahren befinden. Dabei ordnete die
EU Kommission Kroatien zusammen mit
Slowenien und ltalien in die Landergruppe
mit einem ,,exzessiven Defizit* ein. Bis Ende
April 2014 erwarte man sich von Kroatien
zusatzliche Anstrengungen zur Reduzierung
des Defizits. Es musse jetzt vor allem da-
rum gehen, die Wettbewerbsféhigkeit Kroa-
tiens und damit verbunden vor allem die
kroatischen Exporte zu steigern. Auch seien
einige Staatsunternehmen zwar marktbe-
herrschend aber kaum restrukturiert, blie-
ben dabei ertragsschwach oder seien des-
halb weiterhin Uberschuldet. Zudem gehore
Kroatien weiterhin zu den Landern Sudost-
europa mit einem unbefriedigenden Ge-
schaftsklima und einer der niedrigsten Er-

werbsquoten in der Europaischen Union. Die
EU Kommission erwarte von der kroatischen
Regierung Vorschlage, wie diese unbefriedi-
genden wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen verbessert werden sollen und werde
dann als Teil der Beendigung des Européi-
schen Semesters im Juni bekannt geben, ob
und wenn ja welche zusatzlichen MaRnah-
men ergriffen werden sollten.

Der kroatische Ministerprasident Milanovic
bedauerte, dass sich seine Regierung nicht
schon bei der Verabschiedung des Haushalts
im November letzten Jahres auf die inzwi-
schen beschlossenen MalRnahmen hatte ei-
nigen kdénnen, glaube aber, dass u. a. die
geplanten Gehaltskirzungen fur Minister
und hohe Staatsbeamte im Umfang von 6%
ein symbolisches Zeichen setze und belege,
dass alle aufgerufen seinen ihren Beitrag zu
den Haushaltseinsparungen zu leisten. Bei
allen Anstrengungen seiner Regierung, sei
er jedoch nicht bereit, den Weg Griechen-
lands zu gehen und wichtige soziale Errun-
genschaften, wie das Kindergeld, die (Inva-
liden-) Renten oder die Mindestléhne zu
senken. Er gab seiner Hoffnung Ausdruck,
auch ohne einen derartigen ,,Sozialen Kahl-
schlag” in einem weiteren Nachtragshaus-
halt den Haushalt stabilisieren zu kdnnen.
Die kroatische Regierung begrifite vor al-
lem die Hinweise des IMF, die sich von den
Einschatzungen und Empfehlungen der EU-
Kommission, nach Einschatzung des zu-
standigen kroatischen Finanzministers Linic
,wohltuend*“ abheben wirden. Allerdings
glaube er, dass eine vom IMF empfohlene
Immobiliensteuer erst auf der Grundlage
einer neuen Koalitionsvereinbarung im
Nachgang zu den kommenden Parlaments-
wabhlen realistisch sei. Nachteile einer Erho-
hung der Krankenkassenbeitrdge sehe er
nicht, da private Investoren momentan oh-
nehin in Pessimismus verharren und schon
seit langerem nicht mehr in Kroatien inves-
tierten wirden.11

Angesicht dieser wirtschaftlichen Situation
konnte es auch nicht Uberraschen, dass die
Ratingagentur Fitch Kroatiens ,,credit rating“
zwar bei ‘BB+’ belie3, wegen des unbefrie-
digenden Nachtragshaushalts jedoch den
Ausblich von ‘stabil’ auf ‘negativ’ verander-
te. Zwar erkannte Fitch die Tatsache an,
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dass die Regierung damit nun endlich be-
gonnen habe, sowohl auf der Einnahmen-
als auch auf der Ausgabenseite Sparmali’-
namen einzuleiten um die EDP Bedingungen
zu erfillen, man zweifele jedoch weiter an
der Bereitschaft der Regierung die Staats-
ausgaben im kommenden Wahljahr 2015
tatséchlich um insgesamt 1,1% des BIP zu
reduzieren.12

Die Agentur zeigt sich beunruhigt, dass
Kroatiens finanzielle Soliditat seit der letz-
ten Herabsetzung im September 2013 wei-
ter gelitten habe und die Fiskalpolitik kein
Vertrauen schaffe. Daran sei vor allem die
Tatsache schuld, dass der noch im Novem-
ber letzten Jahres verabschiedete Haushalt
2014 eine Steigerung des Defizits von ei-
gentlich geplanten 3,8% auf nunmehr 5,5%
des BIP beinhaltet habe. Man beméngele
zudem, dass die Staatsschulden inzwischen
einen Wert von mehr als 60% des BIP er-
reicht hatten und dass eine weitere Ver-
schuldung absehbar sei, was eine weitere
Finanzierung des Defizits im Umfang von
18% des BIP in den Jahren 2014 und 2015
notwendig machen werde. Allein der Eintritt
Kroatiens in das Defizitverfahren lasse hof-
fen, dass der Konsolidierung des Haushalts
nun mehr Beachtung geschenkt und dies zu
realistischeren volkswirtschaftlichen Projek-
tionen des zukunftigen Wirtschaftswachs-
tums fuhren werde. Solche wirden dann
auch zu harteren Sanierungsmaflnahmen in
den Folgejahren 2014-16 fuhren mussen
wenn Kroatien bis zum Ende 2016 —wie ver-
einbart- das Haushaltsdefizit auf 2,9% des
BIP zurickfuhren wolle.

Wahrend die MaRnahmen zur Einnahmen-
steigerung bereits im Detail beschlossen
seien, stehe die Entscheidung Uber konkrete
Einsparungsmaflhahmen im Umfang von
1,1% des BIP noch aus. Als durchgehend zu
optimistisch wurden die Projektionen der
kroatischen Regierung beurteilt, was einen
Schatten auf die Bereitschaft der kroati-
schen Regierung werfe, ihre Sanierungsbe-
muihungen auf eine realistischere Grundlage
zu stellen. Die reale Wachstumsrate des BIP
werde von Fitch deutlich niedriger gesehen
als von der kroatischen Regierung und liege
deutlich unter denen vergleichbarer Lander
mit einem sogar noch schlechteren Rating.

Angesichts von geplanten Ausgabenktrzun-
gen von 2,3% des BIP in 2014, und weite-
ren Kurzungen im Umfang von 1% des BIP
in den darauf folgenden zwei Jahren kdnnte
die wirtschaftliche Rezession in Kroatien, so
der Ausblick der Agentur, sogar noch tber
2014 hinaus andauern. Dies wirde zu ei-
nem weiteren Absinken des Ratings fuhren,
wenn keine Vertrauen erweckende mittel-
fristige Finanzplanung vorgelegt werde.
Wirden dagegen positive Schritte zur Sa-
nierung der kroatischen Staatsfinanzen un-
ternommen und der Schuldenstand in %
des kroatischen BIP sogar reduziert, kdnnte
dies auf der Grundlage weiterer Arbeits-
marktreformen und einer Verbesserung des
Investitionsklimas -nach Meinung der Agen-
tur- tatséchlich zu eine wirtschaftlichen Er-
holung des Landes fiihren.

Haushaltspolitische Vorschlage der kroa-

tischen Opposition

Auch die kroatische Opposition bemiht sich
einen Weg aus der Krise zu beschreiben,
verstrickt sich momentan aber eher in Wi-
derspriche. So strebt der Wirtschaftsbera-
ter des kroatischen Oppositionsfiihrers:
Prof. Bburo Njavro ein Schuldenmoratorium
fur Kroatien an wéahrend die ehemalige Fi-
nanzministerin Martina Dali¢ ein solches Mo-
ratorium strikt ablehnt und es fur gefahrlich
halt. Prof. Najvro ist der Auffassung, dass
fur den Fall, dass sich Kroatien auf ein Paket
von Sparmaflnahmen verpflichten wirde,
ein Schuldenmoratorium dem Land helfen
konnte, schneller aus der Krise zu gelangen.
Er nahm dabei Bezug auf das Beispiel Slo-
wenien, wo eine Vereinbarung Uber die Re-
finanzierung eines erheblichen Teils der
Auslandsschulden zu ersten wirtschaftlichen
Erfolgen gefuhrt habe.13 Dali¢ vertrat da-
gegen die Auffassung, solche lIdeen seien
gefahrlich, weil nicht klar sei, weshalb die
Glaubiger Kroatien auf diese Weise entge-
genkommen sollten.14 Die internationalen
Finanzmarkte reagierten auf solche Vor-
schlage zur Umprogrammierung der Staats-
(oder andere) Schulden wenn tberhaupt
dann eher negativ, da ein solcher Schritt
schlieBlich eine Verlangerung der Laufzeiten
bzw. eine Zinsreduktion und —streckung zu
Lasten der Glaubiger bedeute. Im Ergebnis
werde eine solche Umschuldung als Ver-
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saumnis gewertet d.h. komme einem Einge-
standnis gleich, dass man seine Schulden
nicht vertragsgemaR zuriickzuzahlen kdnne.
Da Glaubiger von Staaten im Unterschied zu
Glaubigern von Unternehmen Utber keine
Darlehenssicherheiten verfugten bzw. zu-
ruckgreifen kénnten, gehe jedes Mal, wenn
ein Staat umzuschulden beabsichtige viel
Vertrauen unwiederbringlich.15

Die Folgen eines solchen Vertrauensverlus-
tes wiegten schwer, denn anders als Unter-
nehmen koénnen Staaten ihre Aktivitaten
nicht einstellen bzw. Insolvenz anmelden.
Staatsschulden verschwinden deshalb nie,
was auch Kroatien erlebt hat, als es selbst
einen Teil der Schulden des ehemaligen Ju-
goslawien ibernehmen musste. Auch dem
kriegszerstorten Kroatien wurden damals
keine Schuldenerleichterung oder gar ein
Schuldenerlass gewéhrt. Dalic betonte, dass
an den internationalen Kapitalmarkten keine
"Sentimentalitat" herrsche und Wiinsche
von Regierungen nach Umschuldung immer
in die Isolation fihrten und man bedenken
solle, dass auch in der EU, Umschuldungen
von Staatsschulden angemeldet bzw. ge-
nehmigt werden mussen. Die Erfahrungen
Griechenland zeigten, wie naiv es sei, zu
glauben, dass irgendwelche Form der Um-
schuldung eine "Erleichterung" fur das Land
und seine Burger bringen wuirde.

In dem Fall von Kroatien sei zudem eine
Trennung der 6ffentlichen Auslandsschulden
und der inlandischen &ffentlichen Verschul-
dung nicht mdglich, da sich ein Teil der kro-
atischen Schulden, die als ,,auslandische”
ausgewiesen sind, in den Handen inlandi-
scher Institutionen - wie etwa Pensions-
fonds, befanden. Eine Umschuldung wiirde
daher den Marktwert des Fondsvermdgens
dieser (gesetzlichen) Pensionsfonds bzw.
der dort versicherten Rentner drastisch re-
duzieren. Auf der anderen Seite, so Dalic,
sei auch der Teil der kroatischen Staats-
schuld, die nominal als ,inlandisch* ausge-
wiesen wird, oft in Euro ausgewiesen bzw.
an den Euro gebunden. Ein Umschuldung
kdénne somit in ihrer (Aus-) Wirkung nicht
auf auslandische Glaubiger beschrankt wer-
den, sondern wirke Uber die Destabilisie-
rung der Spareinlagen bei kroatischen Ban-
ken auf kroatische Burger zurick. Eine Um-

schuldung ohne Ruckwirkung auf die Stabili-
tat des kroatischen Bankensektors kdnne es
also nicht geben.16 Dalic pladiert deshalb
ausdricklich fur eine bessere Finanz- und
Wirtschaftspolitik, die ein andauerndes
Haushaltsdefizit und ein entsprechendes
Schuldenwachstum vermeide. Es gelte des-
halb nach (wirklichen) Lésungen der kroati-
schen Finanzprobleme zu suchen, die den
kroatischen Staat und dessen Wirtschaft
starken und einen realistischeren Weg zum
Haushaltsausgleich und zu mehr Wettbe-
werbsfahigkeit weisen. Von ihrem Pladoyer
gegen weitere Versuche der Regierung, die
Haushaltslage zu beschonigen und mit
fragwurdigen Mitteln das Haushaltsdefizit zu
schlieRen, erhoffe sich die ehemalige Fi-
nanzministerin mehr Einsicht in die wenigen
Alternativen zur politischen Stabilisierung
eines Transformationslandes wie Kroatien.
Eine solche Konsolidierung der Finanzen ei-
nes Staates gelinge eben nicht durch einen
Beitritt in eine Wirtschafts- und Wahrungs-
union, sondern héange allein vom adaquaten
Handeln einer Regierung ab.

Abwertung der Landeswéhrung als Aus-

weg ?

Von einigen auslandischen Finanzexperten
wurde als alternativer Ausweg aus der Krise
jungst die Abwertung der Landeswahrung
ins Spiel gebracht. Sie verwiesen darauf,
dass Kroatien zu Beginn seines Transforma-
tionsprozesses Uber eine deutlich geringere
Inflationsrate verfugt habe, als vergleichba-
re Staaten und momentan mit 2% weiterhin
Uber eine sehr geringe Inflationsrate verfu-
ge. Diese erscheine ihnen urséchlich fur ei-
nige der aktuellen Finanzprobleme des Lan-
des. Man musse die kroatische Inflationsra-
te vor dem Hintergrund des Wechselkurses
der Landeswahrung gegentiber dem Euro
sehen, denn dieser habe die jeweiligen In-
flationsraten in Kroatien und der Eurozone
nicht an- bzw. ausgeglichen, was fur den
Erhalt der Wettbewerbsfahigkeit notwendig
gewesen ware. Allein im Wege einer deutli-
chen Abwertung der Landeswahrung bzw.
einer deutlichen Erhéhung der Inflationsrate
koénne Kroatien wieder wettbewerbsfahiger
werden.17

Wahrend in diesem Fall also eine dauerhafte
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Abwertung der Landeswéhrung fur unab-
dingbar erachtet wird, damit das Land wie-
der Wettbewerbsfahigkeit gewinnt, fuhren
andere Wirtschaftsexperten das Beispiel Li-
tauens ins Feld, dass sich ebenfalls von vie-
len genétigt sah, seine Wahrung abzuwer-
ten, dem aber widerstand. Die Situation
dieses Landes entsprach der Kroatiens, da
es ebenso einen deutlichen Importiberhang
zu verzeichnen hatte und deshalb unter ei-
ner Abwertung eher leidet, als exportorien-
tierte Lander mit einem (potentiellen) Ex-
portiberhang. Gleichzeitig wachst das Risi-
ko fur in auslandischer Wahrung verschul-
dete Unternehmen und Privatleute, deren
Schulden im Falle einer Abwertung der loka-
len Wahrung real wachsen, was auch fur
den Staat als solchen gelte. Dies kdnne zu
Ruckzahlungsproblemen und schliellich zur
Uberschuldung fiihren.

Die kroatische Nationalbank hat im Rahmen
eines Stresstests eine solche Abwertung des
Kuna im Umfang von 10% durchgespielt
und ist dabei zu dem Ergebnis gekommen,
dass eine solche Kuna Abwertung bei einem
(zu erwartenden) Minuswachstum von 1,2%
des BIP, eine dramatische prozentuale Er-
héhung der Ausfalirisiken (non-performing
loans) zur Folge hétte. Gleichzeitig wirde
die kroatische Staatsschuld auf einen Wert
von 73,4% des BIP steigen und nicht, wie
momentan bei einem erhofften Wachstum
um 0,7% des BIP auf nur etwa 63% des
BIP. Zudem erwarte die Nationalbank in ei-
nem solchen Fall eine weitere Kreditriickstu-
fung durch die entsprechenden Ratingagen-
turen, mit der Folge noch héherer Finanzie-
rungskosten und einer weiteren Verschlim-
merung der Lage am kroatischen Kapital-
markt.

Nicht zuletzt aus diesem Grunde verwarf die
kroatische Nationalbank solche Vorschlage
und halt stattdessen an ihrer Politik eines
nahezu festen Wechselkurses fest. Sie emp-
fiehlt stattdessen eine interne ,,Abwertung”
der Kostenstrukturen in der kroatischen
Wirtschaft vor allem im Hinblick auf die Ar-
beitskosten. Sie hélt die Auswirkungen einer
solchen MaBhahme auf den inlandischen
Konsum (Binnennachfrage) fur weniger be-
denklich, als die sonst drohende Gefahr ei-
ner Deflation.18

Finanzpolitische Risiken der Haushaltssa-

nierung

Eine Belastung der Bemihungen um eine
durchgreifende Haushaltssanierung bergen
die neuesten Zahlen der kroatischen Statis-
tikbehdrde. Diese besagen, dass die Anzahl
der Personen, die in Kroatien eine Rente
beziehen bis Ende 2014 die Anzahl derjeni-
gen erreichen wird, die einer sozialversiche-
rungspflichtigen Beschéaftigung nachgehen.
Da der kroatische Staat Trager der gesetzli-
chen Rentenversicherung ist, wirken sich
solche demographischen Veranderungen
unmittelbar auf den Staatshaushalt aus.
Hatte sich die Anzahl der Beitragszahler in
der kroatischen Rentenversicherung in der
Zeit von 2001 bis 2008 noch mit einer Rate
von 1,9% deutlich besser entwickelt, als die
Zahl der Rentenempfanger, so vermindert
sich die Anzahl der Beitragszahler seitdem
um durchschnittlich 2,66% pro Jahr. 19

Eine zusatzliche Belastung fur den kroati-
schen Haushalt resultiert zudem aus der
insgesamt extrem niedrigen Erwerbsquote
und der damit zusatzlich verbundenen rela-
tiv hohen Anzahl von Personen, die zwar
unterschiedliche, aber insgesamt eher grof3-
zlgige Renten erhalten.20 Die Zahlungen
an die grofRe Zahl der Rentner summieren
sich inzwischen zu einem Gesamtbetrag von
nicht weniger als HRK 37 Mrd. jahrlich, wo-
bei immerhin 165.000 Rentner eine sog.
privilegierte* Rente beziehen. 72.815 Ren-
tenbezieher erhalten eine sog. ,,Veteranen-
rente”, 58.398 erhalten eine ,Erwerbsunfa-
higkeitsrente* und 13.398 eine sog.
~Kriegsopferrente.21 Die ,privilegierten*
Renten wurden zwar bereits im Jahre 2010
um 10% gekdurzt, weitere Kirzung erschei-
nen jedoch unabdingbar wéaren aber wohl
mit Protesten verbunden.22 Ebenso soll die
bisherige Indexierung dieser ,,privilegierten*
Renten beendet werden und es zu einer re-
gelmaRigen Uberprufung des ,Privilegierten-
Status“ kommen.23

Noch wichtiger fur den Haushaltsausgleich
erscheint jedoch eine graduelle Erhéhung
des Renteneintrittsalters in Kroatien auf 67
Jahre bis zum Jahre 2031. Nur nach 41 Bei-
tragsjahren soll ein Renteneintritt nun noch
ab 60 ohne Abschlage mdoglich sein, nach 35
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Beitragsjahren immerhin noch mit 62 Jah-
ren (ohne Abschlage) und nach 15 Bei-
tragsjahren mit 65 Jahren (ohne Abschla-
ge). Auch wenn man momentan bestrebt
ist, zumindest die ,privilegierten“ Renten zu
kurzen bzw. deren Indexierung zu beenden,
so wird doch deutlich, dass die ,Kriegsfol-
gen“ und die allgemeine demographische
Entwicklung das Land bzw. den kroatischen
Staatshaushalt auf Jahre weiter belasten
werden. Bedenkt man auerdem, dass Kro-
atien wegen seiner hohen Jugendarbeitslo-
sigkeit zunehmend unter Emigrationsdruck
und der Abwanderung von Fachkraften und
Hochschulabgéangern (,,brain-drain®) zu lei-
den beginnt, so verdunkeln sich die finanz-
und haushaltspolitischen Perspektiven des
Landes zusehends.

Auch der kroatische Arbeitsmarkt tragt we-
nig zu einer optimistischeren Einschatzung
der Zukunft der kroatischen Wirtschaft bei.
Lauf kroatischem Arbeitsamt hat die Zahl
der erwerbslosen Kroaten in diesem Monat
erstmals seit dem Jahre 2002 die Marke von
385,000 und damit 22.4% der erwerbsfahi-
gen Bevoélkerung Uberschritten. In den ver-
gangenen funf Monaten hat sich die Arbeits-
losenquote kontinuierlich verschlechtert und
es erscheint durchaus mdglich, dass der im
Marz 2002 ebenfalls unter einer sozialde-
mokratischen Regierung erreichte histori-
sche Hochstwert von 415.352 registrierten
Arbeitslosen schon bald erreicht werden
kénnte.24

All diese Risiken lassen eine kurzfristige und
durchgreifende Haushaltssanierung eher
unwahrscheinlich erscheinen, was den Ein-
druck verstéarkt, dass Kroatien weiteren,
schwierigen Monaten entgegensieht, welche
nicht zuletzt auch die politische Stabilitat
des Landes beeintrachtigen kdnnten.

1 vgl. ,Das Haushaltsjahr 2014 beginnt in
Kroatien im Zeichen des Sparens.” FAZ v. 6.
01. 2014
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24 Number of Registered Unemployed Exceeds
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