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¥ ’%ﬁ Kroatien: Auf der Zielgeraden zum Euro

w
z};} ‘;& Kroatien hat groRBe Fortschritte auf dem Weg in die Eurozone gemacht und will zum 1.1.2023
deren 20. Mitglied werden. Die Konvergenz-Beurteilung der EU wird fiir Anfang Juni erwartet.

N

In rund einem halben Jahr wird der Euro aller Voraussicht nach die Kuna als Landeswah-
rung Kroatiens abldsen, knapp zehn Jahre nach dem EU-Beitritt des Landes. Mit der ersten
Erweiterung der Eurozone nach 2015, dem Beitrittsjahr Litauens, vergroRert sich der Kreis
auf 20 Euroldnder.

In der Praxis ist die ,Euroisierung“ in Kroatien schon weit vorangeschritten: bei Bezahl-
vorgdngen, bei Sparguthaben, in der Kreditvergabe ist er verbreitet, auch ein groer Teil
Marion Dezenter der o6ffentlichen Verschuldung lautet auf Euro. Die Zentralbank fokussiert daher auf die Sta-

Senior Country Analyst  hjlisierung des Wechselkurses, der sich seit Jahren in engen Bandbreiten bewegt.
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Konvergenz auf dem Priifstand

Was noch aussteht, ist die Zustimmung der EU-Institutionen auf Basis der abschlieRenden Konvergenz-Einschat-
zung sowie die Fixierung des Wechselkurses. Die Berichte von EZB und EU-Kommission werden fiir Juni erwartet.
Spatestens alle zwei Jahre kommen dabei die fiir eine Euro-Einflihrung als maBgeblich erachteten Kriterien auf
den Priifstand: Dabei geht es um stabile Preise, nachhaltig tragbare 6ffentliche Finanzen und eine angemessene
Hohe der langfristigen Zinsen. AuBerdem muss das Rechtssystem kompatibel sein, einschlief8lich einer unabhéan-
gigen Zentralbank. Eine weitere Vorbedingung ist die mindestens zweijahrige spannungsfreie Teilnahme am
Europdischen Wechselkursmechanismus Il, die Kroatien im Juli vollendet. Beim letzten Konvergenzbericht 2020
war dies das einzige Kriterium, das fiir die EU-Kommission noch nicht erfiillt war. Die EZB hatte zusatzlich die
mangelnde Unabhangigkeit der Zentralbank angefiihrt. Inzwischen sind laut der kroatischen Zentralbank alle Er-
fordernisse erfullt.

Preise von Sondereinfliissen getrieben

Bei ihrer Beurteilung wird sich die EU voraussichtlich nicht strikt an definierten Grenzwerten orientieren, sondern
auch 6konomische Sondereinfliisse beriicksichtigen. Dies diirfte vor allem bei der Inflation eine Rolle spielen, die
zuletzt wie auch in den anderen EU-Landern stark gestiegen ist. Insbesondere der Anstieg der Energiepreise ist
hier spurbar. Im April erreichte die Teuerung 9,4 % (EU: 8,1 %). Bei anhaltend hohen Rohstoffpreisen wird sie im
Jahresdurchschnitt mit rund 9,5 % das Vorjahresniveau deutlich iibertreffen. Uber Mehrwertsteuersenkungen
bei Energie und Nahrungsmitteln versucht die Regierung, den Preisauftrieb zu bremsen.

2020 2021 2022p 2023p
Offentlicher Haushalt belastet BIP, real %gg.Vi  -81 10,2 34 3,0
Inflationsrate % gg. Vj. 0,2 2,6 9,5 4,7
Der Schuldenstand liegt zwar seit dem Beitritt 2013 Arbeitslosenquote % 8,9 8,1 7.2 6,6
unter dem EU-Durchschnitt, (iberschritt aber zuletzt Budgetsaldo %desBIP  -7,3 -2,9 -2,5 -2,0
mlt knapp 80 % dES BIP d]e Maastricht-Grenze Quellen: Macrobond, Eurostat, Helaba Research & Advisory

(60 %). Das Defizit blieb mit 2,9 % knapp unter den zuldssigen 3 %. Damit gelangen trotz der Sonderbelastungen
durch die Pandemie Konsolidierungsschritte. Fiir die Beurteilung der Konvergenz diirfte dies eine wichtige Rolle
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spielen. Denn auch der hinreichend rasche Abbau von Schuldenstand und Defizit wird in der Gesamteinschatzung
bertcksichtigt.

Ohnehin hat die EU die fiskalischen Grenzwerte auf-
grund der starken Belastung durch die Pandemie und
den Ukraine-Krieg bis Ende 2023 ausgesetzt, so dass
eine Uberschreitung aktuell kein Hindernis darstellen
sollte. Entlastend wirken auRerdem die Hilfen aus dem
EU-Wiederaufbauprogramm: Bis 2023 sind hier fiir
Kroatien 6,3 Mrd. Euro an direkten Transfers vorgese-
hen (rund 11 % des BIP), von denen ein Teil bereits
ausgezahlt wurde. Zuséatzlich sind 3,7 Mrd. Euro an
Krediten erhdltlich. Zusammen mit anderen Fordergel-
dern aus dem Mehrjéhrigen Finanzrahmen der EU
kann Kroatien im Zeitraum bis 2027 mit Zuschiissen in
® S013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 Hohe von einem Drittel des BIP rechnen.

Fiskaldaten zuletzt verbessert
Schuldenstand und Budgetsaldo, % des BIP
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Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory . . . . .
Zinsen giinstiger fiir Euroldnder

Im Hinblick auf die Verzinsung von Staatsanleihen hat Kroatien zumindest teilweise schon Einsparpotenziale ge-
hoben: Der Zins flir langfristige Staatspapiere liegt mit gut 3 % etwa auf dem Niveau Italiens, gegeniiber 4 % bis
7 % in Tschechien, Polen und Ungarn. Der Spread zur deutschen Benchmark betragt rund 200 Basispunkte. Das
Mittelmeerland profitiert dabei von der engen Bindung der Kuna an den Euro.

Bei Euro-Mitgliedern wird die EZB in moglichen Finanzmarktturbulenzen als sogenannter ,lender of last resort*
zum Stabilisator. Dies senkt den Risikoaufschlag auf Staatspapiere und damit die Verschuldungskosten. Dafiir
muss jedes Mitglied der Eurozone einen Kapitaleinsatz erbringen, auBerdem fallen fiir die Teilnahme am ESM
(European Stability Mechanism) Beitrége an. Die Vorteile der Mitgliedschaft werden aber Giberwiegen. Rating-
Agenturen honorieren die Euro-Mitgliedschaft i.d.R. mit einer besseren Beurteilung der Bonitat.

Vorteile durch fortschreitende Integration in die EU

Mit dem Beitritt zur Eurozone gibt Kroatien seine eigenstdandige Geldpolitik an die EZB ab. Aufgrund der schon
langjahrigen Ausrichtung auf den Euro sind die EinbuBen tGberschaubar. Daflir nimmt Kroatien nach der Euro-Ein-
fuhrung als Ratsmitglied an den EZB-Sitzungen teil und kann so Einfluss auf deren Zinspolitik nehmen. Allerdings
wurde mit dem Beitritt Litauens 2015 eine Rotation des Stimmrechts eingefiihrt. Die Gruppe der fiinf groBten Lan-
der hat dabei vier Stimmrechte, die Ubrigen Lander — mit dem Beitritt Kroatiens 15 —teilen sich 11 Stimmrechte.
Daher kdnnen sie zwar an den Diskussionen teilnehmen, kommen bei Abstimmungen aber nicht immer zum Zug.
An den Tagungen der Eurogruppe wird der kroatische Finanzminister teilnehmen und so bei der Koordinierung
der Wirtschafts-, Finanz- und Haushaltspolitik im Euroraum mitwirken.

Von Handelserleichterungen auf Basis der Waren- und Kapitalverkehrsfreiheit in der EU profitiert Kroatien schon
seit dem Beitritt 2013. Daneben kommen Vertrdge dem Land zugute, die die EU mit Drittstaaten abschlief3t, wie
Freihandelsabkommen. Die Aufnahme in den Schengen-Raum, der das Reisen ohne Grenzkontrollen erméglicht,
steht noch aus, allerdings hat der EU-Rat Ende 2021 entschieden, dass Kroatien inzwischen alle Voraussetzungen
erfillt. So konnten schon bald die Kontrollen an der Grenze entfallen.

Dies wird den Grenzverkehr zusétzlich vereinfachen, aber auch schon heute ist der Tourismussektor einer der
Hauptpfeiler des kroatischen Wachstums und trug 2019 rund 20 % zum Bruttoinlandsprodukt bei. An den Expor-
ten haben Tourismuseinnahmen normalerweise einen Anteil von knapp 40 %. Die Ubernachtungsgéste kommen
Uberwiegend aus der EU. Auch der Warenaustausch zeugt von der engen Einbindung in die Gemeinschaft: Gut
zwei Drittel der Exporte bleiben in der EU, 77 % der Importe kommen aus EU-Ldndern.
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Ukraine-Krieg eher mit indirekten Auswirkungen

Aufgrund der nur schwach ausgepragten direkten Handelsbeziehungen mit Russland und der Ukraine bekommt
die kroatische Wirtschaft den Ukraine-Krieg hauptsachlich tiber Lieferkettenprobleme und stark gestiegene
Energiepreise zu spiiren. Wichtigster Energietréger ist Ol, das zu rund 85 % aus Aserbaidschan kommt (Stand
2020). An zweiter Stelle steht Gas, das bis vor kurzem vor allem aus Ungarn importiert wurde, indirekt allerdings
aus Russland kam. Hier hat Kroatien mit dem anfangs umstrittenen Bau des LNG-Terminals auf der Insel Krk, das
2021 in Betrieb genommen wurde, diversifiziert. Einfuhren von Kohle, die als Energietréger eine geringere Rolle
spielt, kommen hauptsachlich aus Russland. Stark zugelegt haben in den letzten Jahren aber erneuerbare Ener-
gien. Sie hatten 2020 einen Anteil von 31 % am Endenergieverbrauch (EU-Durchschnitt: 22 %).

Wachstumsaussichten gebremst

Nach einem Rekordwachstum von 10,2 % im vergangenen Jahr sind die Aussichten fiir 2022 deutlich verhaltener:
Insgesamt kann beim BIP mit einem Plus von 3,4 % gerechnet werden. Schon der Basiseffekt nach dem starken
Ergebnis vom vergangenen Jahr erschwert eine kraftigere Steigerung. Die Fokussierung Kroatiens auf den Touris-
mus konnte sich angesichts des allgemeinen Nachholbedarfs bei Urlaubsreisen als Vorteil erweisen. Sollte die
Corona-Pandemie im spdteren Jahresverlauf aber zu-
rickkommen, kénnte die eher geringe Impfbereit-
schaft im nachsten Herbst noch mal zum Problem wer-
den: Nur gut die Hélfte der Bevdlkerung ist durchge-

Wirtschaftsklima stabil

EU-Wirtschaftsklima, Salden, Index, saisonbereinigt

impft, 22 % sind geboostert. 120 Kroatien 120

110 oK A — 110
Zu den Bremsfaktoren zdhlen auch die schwéachere 100 ) /\/ 100
Konjunktur in der EU, die sich 2022 bei den kroati- 90 90
schen Exporten bemerkbar machen wird. AuRerdem 80 / 80
reduzieren die héheren Preise die Kaufkraft der Ver- 70 y 70
braucher, die gegeniiber der weiteren Preisentwick- 60 60
lung sehr skeptisch sind. Das Wirtschaftsklima ist in 5 s

Kroatien allerdings weniger pessimistisch als in 2020 2021 2022

manch anderen EU-Landern.
Quellen: Macrobond, Helaba Research & Advisory

Bevolkerung mit einem ,,Ja, aber...“ zum Euro

Der konservativ-liberalen Regierung von Ministerprdsident Plenkovi¢, die im Parlament {iber eine hauchdiinne
Mehrheit verfiigt, ist der Euro ein wichtiges Anliegen. Ob auch die Bevélkerung die Erreichung dieses Ziels als Er-
folg wahrnimmt, wird vom ,Marketing“ der Regierung abhéngen. Denn auch nach dem vermutlich positiven Votum
der EU-Gremien im Juni gibt es in kommunikativer Hinsicht noch viel Arbeit: Bei der letzten Umfrage zur Euro-Ein-
fiihrung aus dem Jahr 2020 befiirchteten fast 80 % der Teilnehmer missbréuchliche Preiserhéhungen beim Uber-
gang zur Gemeinschaftswahrung. Ab Herbst sollen die Preise in beiden Wahrungen ausgezeichnet werden. Sollte
sich die Inflation nicht beruhigen, wird die Regierung einige Uberzeugungsarbeit leisten miissen, auch wenn die
Bevolkerung dem Euro laut einer EU-Umfrage aufgeschlossen gegeniibersteht: 69 % der Befragten sind fiir die
Wirtschafts- und Wahrungsunion mit dem Euro als gemeinsamer Wahrung, der EU-Durchschnitt liegt nur bei

52 %.
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Hier konnen Sie sich fiir unsere Newsletter anmelden:

https://news.helaba.de/research/
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Disclaimer

Die Publikation ist mit gréRter Sorgfalt
bearbeitet worden. Sie enthélt jedoch le-
diglich unverbindliche Analysen und
Prognosen zu den gegenwartigen und zu-
kiinftigen Marktverhaltnissen. Die Anga-
ben beruhen auf Quellen, die wir fiir zu-
verldssig halten, fiir deren Richtigkeit,
Vollstéandigkeit oder Aktualitat wir aber
keine Gewahr tibernehmen kénnen. Samt-
liche in dieser Publikation getroffenen
Angaben dienen der Information. Sie diir-
fen nicht als Angebot oder Empfehlung
fur Anlageentscheidungen verstanden
werden.
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