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Risikofaktoren und Ausblick

Kroatien steckt seit 2009 in der Rezession. Unternehmen und Haushalte miissen Schulden abbauen, der
Staat ist mit der Kontrolle der zunehmenden Staatsverschuldung beschaftigt, und die daraus folgende
Wachstumsschwéache kann nicht ausreichend durch die Exporte kompensiert werden. Die Exporte leiden
unter der Eurokrise und weisen strukturelle Schwéchen auf. Es ist ungewiss, wann eine Erholung
einsetzen wird. Belastend wirkt auch das hohe Ausmaf? an Korruption. Die genannten Faktoren
begriinden die schlechte Bewertung des Geschéftsrisikos. Dennoch wurde die Bewertung des
kurzfristigen politischen Risikos vor kurzem verbessert. Griinde hierfur sind sowohl die giinstige
Entwicklung der Wahrungsreserven als auch die Aussicht auf Stabilitét in Verbindung mit dem Beitritt zur
Européischen Union am 1. Juli, da mit dem Beitritt zum europaischen Binnenmarkt Waren und Kapital frei
zirkulieren kdnnen. Auslandische Investitionen dirften ebenfalls wieder an Dynamik gewinnen, da sich im
Zuge der Angleichung der kroatischen Gesetze an den gemeinschaftlichen Besitzstand (Acquis
Communautaire) und dem daraus folgenden Gewinn an Verlasslichkeit in Verbindung mit der
EU-Mitgliedschaft die rechtlichen Rahmenbedingungen verbessern.

Pro und Kontra

EU-Beitritt erhéht Wachstumspotential

# Staatsprasident: lvo Josipovic

>  Premierminister: Zoran Milanovic Belastbarer Bankensektor

>  Pparlamentswahlen: alle 4 Jahre: nachste Zufriedenstellende Wahrungsreserven

Wahl: Februar 2016 Stabile Koalitionsregierung

= Prasidentschaftswahlen: alle 5 Jahre; nachste
Wahl: Dezember 2015

Hohe Auslandsschulden

Ausgepragte Euroisierung der Wirtschaft sorgt
fur Wechselkursrisiken
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Schwach entwickelte Exportbasis



Kennzahlen

= Bevolkerung: 4,4 Millionen
= Pro-Kopf-Einkommen: 13.530 USD
# Entwicklungsstand: Hohes Einkommen

* Hauptexportglter: Tourismus (31,2% der
Leistungsbilanzerlése), Industriegtiter (28,2%)
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Wandel vom autoritdrem Staat zur Demokratie

Beginnend mit der Abspaltung aus der Fdderativen Volksrepublik Jugoslawien im Jahr 1991 bis hin zu den
vergangenen Parlamentswahlen im Jahr 2011 beherrschte die rechtsorientierte Partei Kroatische
Demokratische Union (HZD) das politische System Kroatiens. Ihr damaliger Parteichef und
Staatsprasident der Kroatischen Republik, Franjo Tudjman, hatte das Land in die Unabhangigkeit geftihrt.
Er spielte eine fihrende Rolle im 1995 beendeten Konflikt zwischen den kroatischen Anhangern der
Unabhéangigkeit und den kroatischen Serben.

Nach dem Ende des Kriegs schottete der autoritér und nationalistisch eingestellte Prasident Tudjman das
Land vom Rest der Welt ab und verhinderte die Mitgliedschaft Kroatiens in internationalen Organisationen.
Nach seinem Tod im Jahr 1999 wurde das Land zunéachst von der gewahlten sozialdemokratischen Partei
(SDP) und ab 2003 von der reformierten HZD gefihrt. In dieser Zeit schritt Zagreb auf dem Weg der
Demokratisierung voran und 6ffnete sich der Welt. Die SDP nahm Verfassungsreformen in Angriff: Die
Macht des Staatsprasidenten wurde zu Gunsten des Parlaments eingeschréankt, die Ruickkehr von
Flichtlingen ermdglicht und die politische Vertretung von Minderheiten im Parlament erlaubt. Die SDP
erlaubte dem Internationalen Strafgerichtshof fir das ehemalige Jugoslawien (ICTY), Untersuchungen zu
Kriegsverbrechen an kroatischen Serben wahrend des Krieges in Jugoslawien 1991-1995 durchzufiihren,
was flr Bestlrzung bei der Bevdlkerung sorgte.

Nach den Parlamentswahlen im Jahr 2003 setzte die HZD unter der Fiihrung von Premierminister Ivo
Sanader die kooperative Haltung gegenlber dem ICTY fort. 2005 wurden die EU-Beitrittsgesprache
aufgenommen, und Kroatien wurde im April 2009 NATO-Mitglied. Nach dem pl6tzlichen Rucktritt
Sanaders im Juli 2009 von seinen Amtern als Premierminister und als Parteichef der HZD folgte eine
schwierige Zeit fur die Partei. Es wurden mehrere Korruptionsaffaren aufgedeckt, in denen
Parteimitglieder involviert waren. Sanader wurde wegen Korruption angeklagt und im November 2012 zu
zehn Jahren Haft verurteilt.

Die Parlamentswahlen vom Dezember 2011 haben fiir den notwendigen Fiihrungswechsel gesorgt: Die
Mitte-links-Koalition ,Kukuriku*“ (,Kikiriki“) unter der Fihrung des Parteichefs der SDP, Zoran Milanovic,
trug den Sieg davon. Seitdem wird das Land als politisch stabil angesehen. Die regierende Koalition sowie
die Oppositionsparteien unterstitzen gemeinsam den EU-Beitritt.



Langwieriger EU-Beitrittsprozess

Nachdem Kroatien 2003 einen Antrag auf die EU-Mitgliedschaft gestellt hatte, begannen die offiziellen
Beitrittsverhandlungen im Oktober 2005. Diese wurden moglich, weil das Haupthindernis fiir einen
EU-Beitritt — die mangelnde Kooperation der Regierung mit dem Internationalen Strafgerichtshof bei der
Suche und Auslieferung des fllichtigen kroatischen Generals Gotovina — beseitigt werden konnte. Von
diesem Zeitpunkt an wurden tiefgreifende Reformen im Land umgesetzt, um die kroatische Gesetzgebung
an den gemeinschatftlichen Besitzstand (Acquis Communautaire) anzupassen und die Wettbewerbspolitik,
das Justizwesen, die Garantie der Grundrechte sowie die Sicherheit mit europdischen Standards in
Einklang zu bringen.

Doch der Beitrittsprozess war voller Stolpersteine, die insbesondere das EU-Mitglied und Nachbarland
Slowenien Kroatien in den Weg legte. GréR3tes Hindernis war der langjahrige Grenzkonflikt in der Bucht
von Piran in Istrien, der die Beziehungen zwischen den zwei Nachbarstaaten seit ihrer Unabhangigkeit im
Jahr 1991 vergiftete. Da fur Slowenien der direkte Zugang zu internationalen Gewassern auf dem Spiel
stand, forderte das Land eine Losung des Konflikts als Bedingung fuir den EU-Beitritt Kroatiens und
blockierte die Verhandlungen tber Monate. Die Lage entscharfte sich, nachdem sich 2010 beide Lander
darauf einigten, die Angelegenheit durch ein rechtsverbindliches internationales Abkommen zu klaren,
dessen Abschluss allerdings immer noch aussteht. Kroatien unterzeichnete schlie3lich das
EU-Beitrittsabkommen Ende 2011. Dieses wurde durch eine Volksbefragung im Januar 2012 bestatigt.
Danach muss es noch durch die 27 EU-Mitgliedstaaten ratifiziert werden.

Die Ratifizierung durch Slowenien war eine der letzten Hirden. Denn Ljubljana bestand vor
Unterzeichnung des EU-Beitrittsabkommens mit Kroatien darauf, eine weitere Angelegenheit zu klaren:
der Konflikt in Verbindung mit der slowenischen Bank Ljubljanska Banka (LB), die 1991 Insolvenz
anmeldete, ohne den kroatischen Sparern ihre Einlagen zurtickzuzahlen. Kroatien hatte eine Klage fur die
Entschadigung der kroatischen Sparer durch Slowenien erhoben und erklérte sich im vergangenen Méarz
bereit, diese fallen zu lassen, da die LB-Angelegenheit unter der Federfliihrung der Bank fr
internationalen Zahlungsausgleich weiter verhandelt wird. Slowenien ratifizierte schlielich im
vergangenen April den EU-Beitritt Kroatiens. Am 1. Juli 2013 wird Kroatien das 28. Mitglied der EU.

Noch keine Uberwindung der Rezession

Die erste Investitionswelle in Mittel- und Osteuropa nach dem Fall des Eisernen Vorhangs erreichte das
durch den finf Jahre andauernden Krieg verwistete Kroatien kaum. Dennoch verzeichnete das Land im
Verlauf des vergangenen Jahrzehnts meist ein solides Wachstum, das durch externe Finanzierungen
angetrieben wurde. Der Bankensektor — zum Grof3teil in auslandischen (dsterreichischen und
italienischen) Handen — refinanzierte sich an den internationalen Méarkten und versorgte Haushalte und
Unternehmen mit glinstigen Krediten. Die HZD-Regierung kurbelte die Wirtschaft zusatzlich mit
umfangreichen StraRenbauprojekten an. Trotz der Uberschiisse in der Dienstleistungsbilanz, die auf der
Erholung im Tourismussektor beruhten, waren hohe Leistungshilanzdefizite die Regel, weil die
explodierenden Importe hdher ausfielen als die Exporte. In dieser Zeit blieben die Inflation unter Kontrolle
und die Landeswahrung (Kuna) stabil.

Der Ausbruch der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise sorgte fir eine schlagartige Unterbrechung des
Wachstums in Kroatien. Hohe Leitungsbilanzdefizite, eine hohe Auslandsverschuldung und eine
bedeutende Anfalligkeit der Wirtschaft fiir Zins- und Wechselkursrisiken in Verbindung mit der
ausgepragten Euroisierung der Bankkredite und -einlagen erschitterten das Vertrauen in Kroatien und
fuhrten zu einer Verschéarfung der Kreditvergabekonditionen.

Obwohl das Finanzsystem insgesamt stabil blieb — dies ist der nachhaltigen Unterstitzung der
Tochterbanken durch die Auslandsbanken zu verdanken — und obwohl geldpolitische Manahmen zur
Stltzung der Konjunktur sofort ergriffen wurden, konnte die Rezession nicht vermieden werden. Seit dem
Ausbruch der Krise ist es der Wirtschaft nicht gelungen, sich zu erholen: Das reale BIP schrumpfte im
Jahr 2009 um nahezu 7% und im Jahr 2010 um weitere 2,3%. 2011 stagnierte es und 2012 dirfte es um
weitere 2% zurlickgegangen sein. Seit 2010 ist die Rezession vor allem auf die rucklaufige
Inlandsnachfrage zuriickzufiihren. Der private Verbrauch und die Investitionen sind kréftig eingebrochen.
Grinde fur den Rickgang des privaten Verbrauchs sind die Erosion der verfliigbaren
Haushaltseinkommen in Folge der Sparmaflinahmen, das sinkende Kreditangebot, die Bemuhungen der
Haushalte ihre Schulden abzubauen und die steigende Arbeitslosenquote (diese stieg von 8,3% im Jahr
2008 auf geschatzt 14,2% im Jahr 2012).



Die Unternehmensinvestitionen sind eingebrochen, da die Unternehmen ihre hohe Verschuldung
verringern wollten und die Kreditkonditionen verscharft wurden. Die Exporte legten seit 2010 stetig leicht
zu, wahrend die Importe Uber den gesamten Zeitraum abnahmen, so dass der Saldo der Handels- und
Dienstleistungsbilanz 2011 wieder in den positiven Bereich rutschte. Auch in diesem Jahr wird sich die
Rezession fortsetzen (der IWF prognostiziert einen leichten Riickgang des realen BIP um 0,2%). Der
private Verbrauch und die Investitionen durften nach wie vor durch die gleichen negativen Faktoren wie im
Vorjahr beeinflusst werden, wahrend die Impulse aus dem AuBenhandel nicht ausreichen, um die
Wirtschaft zurtick auf den Wachstumspfad zu bringen.

Die Durchfiihrung von umfangreichen Investitionen durch staatseigene Unternehmen und die Umsetzung
des Gesetzes Uber strategische Investitionen mit dem Ziel, die Hurden fiir Gro3investitionen zu verringern,
sind die wesentlichen Faktoren, die in naher Zukunft einen positiven Einfluss auf die Konjunktur austiben
konnten. Die Schwierigkeiten bei der Uberwindung der Rezession haben die Strukturschwachen der
kroatischen Wirtschaft offengelegt.

Strukturschwéachen verhindern die Erholung

Die Bemiihungen um Schuldenabbau im privaten und 6ffentlichen Sektor hemmen das Binnenwachstum.
Der kroatische Exportsektor ist zu klein, um die Wirtschaft anzukurbeln, zumal 50% der Exporte fur die
krisengeplagte Eurozone bestimmt sind. Die Einnahmen aus dem Tourismus stehen fUr etwa ein Drittel
der Exporte an Waren- und Nicht-Faktordienstleistungen (etwa 15% des BIP), doch ihr
Wachstumspotential ist beschrénkt, wenn auch eine Erneuerung der Hotelinfrastruktur im Gang ist.

Hinzu kommt, dass die verarbeitende Industrie wenig wettbewerbsféhig ist. Dies ist auf ein im Vergleich zu
den Nachbarlandern tberdurchschnittliches Lohnniveau und deutlich héhere Lohnstiickkosten
zurtickzufuhren. Auch Méangel in der nichtpreislichen Wettbewerbsfahigkeit wie z.B. der starre
Arbeitsmarkt und Hindernisse bei der Geschéaftsgriindung und -flihrung erklaren Kroatiens
Bedeutungsverlust am Weltexportmarkt seit 2008. Die Weltbank platzierte Kroatien 2012 hinsichtlich
Geschéaftsumfeld (Ease of Doing Business Ranking) auf Platz 84, womit das Land hinter den armeren
Balkanlandern Mazedonien und Montenegro rangierte. Obwohl die Privatisierungen langsam
voranschreiten — sie sind eine der Voraussetzungen fur den EU-Beitritt — gibt es in Kroatien immer noch
viele staatseigene oder staatlich-kontrollierte Unternehmen, die auch fur die geringe Wettbewerbsfahigkeit
und Produktivitat verantwortlich sind.

Reale Arbeitsproduktivitit je Beschiftigtem
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Jahresbruttoverdienst je Arbeitnehmer 2009
(inEuro - Gesamtohne Landwirtschaft)

20000
18000

16000
14000

12000

10000
8000
2000
4000
2000

o

Bulgarien Tschechien Polen Rumanien Slowenien Slowakei Kroatien

Quelle: IWF

Hohe Staats- und Auslandsverschuldung

Bereits vor dem Ausbruch der Finanzkrise 2008 bereitete die Staatsverschuldung Kroatien Sorgen.
Wegen der andauernden Rezession erhdhten sich die Staatsschulden von 2008 bis 2012 von weniger als
30% auf etwa 54% des BIP (und auf fast 70% des BIP, wenn die staatlich verbirgten Schulden
hinzugerechnet werden). Das Haushaltsdefizit, das 2008 auf ein niedriges Niveau (-1,3% des BIP)
zurtickgefuhrt werden konnte, erhohte sich seitdem auf Uber 4% des BIP. Dank strenger
Konsolidierungsmafinahmen, die ab 2009 schrittweise umgesetzt wurden, konnte 2012 das Defizitziel von
4% des BIP dennoch erfillt werden. Trotz der im Haushalt 2013 angekiindigten Sparmafnahmen wird
sich das Haushaltsdefizit voraussichtlich wieder vergréRern. Dies ist auf die schwache Entwicklung
zurlckzufihren, und wird zu einer Erhohung der Staatsschulden auf Gber 60% des BIP im Jahr 2014
fuhren.

Wahrend sich noch in der ersten Hélfte des vergangenen Jahrzehnts der Staat zum Grof3teil im Ausland
verschuldete, ergriff die Regierung spater MaRnahmen, um den lokalen Finanzierungsanteil zu erhéhen,
so dass die Staatsschulden heute Gberwiegend im Inland finanziert werden. Doch diese Verlagerung der
staatlichen Finanzierungsquellen hat nicht verhindert, dass die kroatische Auslandsverschuldung in den
Boomjahren kraftig zunahm. Dies war auf die steigenden Auslandsverbindlichkeiten des Privatsektors
zuriickzufiihren, insbesondere der Auslandsbanken, die sich weiter uber ihre Mutterbanken refinanzierten,
um die stark wachsende Kreditnachfrage zu bedienen. Doch in jingerer Zeit hat sich die
Auslandsverschuldung im Verhdltnis zum BIP von ihrem 2009 erreichten Hochstwert wieder
zuriickgebildet, wenn sie sich auch noch auf hohem Niveau (etwa 100% des BIP) bewegt. Zudem ist der
Anteil der kurzfristigen Verbindlichkeiten an der gesamten Auslandsverschuldung in den vergangenen
Jahren zurtickgegangen.

Trotz deutlich geringerer Kapitalzufliisse (insbesondere ausléndischer Direktinvestitionen) hat sich die
externe Liquiditat des Landes — gemessen an den Wahrungsreserven — schrittweise im Vergleich zu den
Vorkrisenjahren verbessert. Dies ist vor allem auf die Tourismuseinnahmen und ein geringeres
Leistungsbilanzdefizit zurtickzufihren. Die Wahrungsreserven decken derzeit sechs Monatsimporte ab.

Der Wechselkurs konnte seit Beginn der Finanzkrise weitgehend stabil gehalten werden, was dem
Wechselkursregime (Managed Floating), den Interventionen der Zentralbank und den Veranderungen der
Mindestreserveanforderungen zu verdanken war. Um externe Schocks besser abfedern zu kénnen,
wurden schrittweise hohere Wechselkursschwankungen erlaubt. Insgesamt haben die Wechselkurspolitik
und die Wachstumsschwache dazu beigetragen, dass die Inflation seit 2009 unter Kontrolle geblieben ist,
obwohl 2012 die Nahrungsmittelpreise in Verbindung mit der Mehrwertsteuererhéhung gestiegen sind.



Auslands- und Staatsverschuldung (in % des BIP)
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Stabiler Bankensektor mit guter Kapitalisierung

Uber 90% der Aktiva im kroatischen Bankensystem sind im Besitz ausléandischer Banken aus den
EU-Staaten (vor allem aus Osterreich und Italien). Da die Banken stark auf die Refinanzierung durch ihre
Mutterbanken[1] angewiesen sind, kénnen Schwierigkeiten bei der Mutterbank oder eine Neubewertung
des Wachstumspotentials in Kroatien zu Liquiditatsengpassen fiihren, weil die Unterstiitzung durch die
Mdtter abnimmt oder die Refinanzierungskosten steigen. Dennoch haben die Auslandsbanken in den
vergangenen Jahren ihr Engagement bei den kroatischen Téchtern aufrechterhalten und so zur Stabilitat
und ausreichenden Kapitalausstattung des Bankensystems beigetragen. In Verbindung mit der Rezession
steigt zwar der Anteil der notleidenden Kredite, doch befindet er sich immer noch auf einem
angemessenen Niveau (13,2% aller Kredite im Juni 2012) im Vergleich zu anderen Landern der Region.
Die geringen Kapitaldeckungsanforderungen flr notleidende Kredite sorgen fir ein gewisses Risiko, sollte
die Qualitat der Kredite weiter sinken, doch angesichts des relativ geringen Anteils der notleidenden
Kredite bleibt der Sektor sehr profitabel.

[1] Nach Angaben des IWF machen die Verbindlichkeiten gegentber Gebietsfremden ein Viertel der
gesamten Bankverbindlichkeiten aus; 90% davon sind den Mutterbanken im Ausland, insbesondere in
Italien und Osterreich zuzuordnen.

EU-Beitritt dirfte fir hoheres Wachstumspotential sorgen

Seit Antragstellung des EU-Beitritts vor zehn Jahren hat Kroatien tiefgreifende Reformen umgesetzt. Die
Anstrengungen haben zu bedeutenden Fortschritten in den Bereichen Wettbewerbspolitik, Justiz,
Grundrechte, Freiheit und Sicherheit gefuhrt. Durch den bevorstehenden EU-Beitritt bekommt das Land
wichtige Impulse fur weitere Reformen. Die Européische Kommission erklarte im Méarz, dass man von
Kroatien eine erfolgreiche Fortfihrung der Reformen insbesondere in den Bereichen Rechtsstaatlichkeit
und Korruptionsbekéampfung erwarte.

Aus volkswirtschaftlicher Sicht liegt der Hauptvorteil einer EU-Mitgliedschaft fir Kroatien im Zugang zu
den Mitteln der Struktur- und Kohasionsfonds. Wéhrend die EU Kroatien seit 2007 im Rahmen der
Vorbeitrittshilfen bereits mit insgesamt 998 Mio. EUR finanziell unterstitzt hat, belaufen sich die fur die
zweite Jahreshélfte 2013 genehmigten Finanzierungen auf 687,5 Mio. EUR. Im mehrjéhrigen
Finanzrahmen 2014-2020 werden die gesamten Mittel fiir Kroatien mit 13,7 Mrd. EUR veranschlagt (das
entspricht im Durchschnitt mehr als 4% des BIP im Jahr). Auslandische Investitionen dirften ebenfalls
wieder an Dynamik gewinnen, da sich im Zuge der Angleichung der kroatischen Gesetze an den
gemeinschaftlichen Besitzstand (Acquis Communautaire) und dem daraus folgenden Gewinn an
Verlasslichkeit in Verbindung mit der EU-Mitgliedschaft die rechtlichen Rahmenbedingungen verbessern.
Diese Veranderungen sollten das Wachstumspotenzial des Landes starken.
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