Drei Jahre nach Beginn des Verhandlungsprozesses
im Oktober 2005 und nach einem bisher eher maBi-
gen Tempo gewinnen die Beitrittsgesprache in ihrer
letzten Phase an Dynamik. Bis zum Ende des Jahres
diirften nahezu alle Kapitel gedffnet sein. Dabei war
der Verhandlungsverlauf von Beginn an von struktu-
rellen wie auch situativen Schwierigkeiten gekenn-
zeichnet. Einerseits wird mit der Innovation dieser
Erweiterungsrunde, den sogenannten ,benchmarks”,
die Offnung und SchlieBung einzelner Kapitel genau-
er Uberwacht und strenger sanktioniert. Damit sollen
Warnschiisse, wie etwa die erneut drohende Sperrung
von EU-Finanzmitteln fiir Kroatien, auf die Vorbei-
trittsphase konzentriert werden, um solche Probleme
zum Zeitpunkt der Mitgliedschaft geldst zu haben.

Andererseits trugen die Verzégerung des Verhand-
lungsbeginns durch die spéte Auslieferung von
General Ante Gotovina, die Verzogerung durch das
anfangliche Doppelpaket mit der Tiirkei, der politische
Streit mit Slowenien wie auch die letzte Parlaments-
wahl in unterschiedlichem Ausmal dazu bei, dass
die Gesprache iiber einige Strecken zu stocken
schienen. Dass die Geschwindigkeit nun merklich
anzieht, liegt auch daran, dass das kroatische Verhand-
lungsteam wahrend der oben genannten politischen
Turbulenzen hinter den Kulissen weiterarbeiten
konnte. Sollten bis Ende Oktober, und somit bis zur
Vorlage des neuen Fortschrittsberichts der Kommission
kurze Zeit spater, alle Bedingungen aus dem Stabili-
sierungs- und Assoziierungsabkommen sowie die
noch ausstehenden benchmarks fiir den Verhandlungs-
beginn in zwei Kapiteln erfillt werden, wird die
Briisseler Behdrde einen zeitlichen Zielhorizont
nennen, in dem Gesprache abgeschlossen werden
konnten. Derzeit kursiert in diesem Zusammenhang
das Ende des Jahres 2009.

Schneller Beitritt oder nachhaltige Reformen?

Sollten die Verhandlungen tatséachlich bis dahin
ein erfolgreiches Ende finden, wiirde dies in Anbe-
tracht des erheblichen Schwierigkeitsgrades durch
die benchmarks einen neuen Geschwindigkeitsrekord
darstellen. Gleichzeitig wiirde der Dynamik jedoch
die Qualitdt und die Tiefe des Reformprozesses
geopfert. Wie vor allem beim Beitritt Rumé@niens und
Bulgariens beobachtet werden konnte, geht die
einseitige Fixierung auf Schnelligkeit auf Kosten der
parlamentarischen Kontrolle des Prozesses und
schwécht die Transformationsintensitdt, wie etwa
beim Kampf gegen Korruption auf hoher Ebene und
die Entpolitisierung der Justiz.

Vor allem mit Blick auf die grassierende Vettern-
wirtschaft ist noch langst nicht abzusehen, ob grof3
angelegte Razzien nur der Symptombekdmpfung
dienen oder tatschlich substantielle Anderungen

Nur noch eine Frage
des Datums?

von Tomislav Marsi¢

Nach Reformblockaden in Zagreb und Briissel
bleiben zentrale Fragen des kroatischen EU-Beitritts
unbeantwortet

der politischen Kultur einlduten. Dass Zweifel in
dieser Hinsicht berechtigt sind, zeigt die Unangreif-
barkeit hochrangiger Figuren in Wirtschaft und
Politik, deren Vergehen oftmals offene Geheimnisse
bleiben, bei weiten Teilen der Bevélkerung aber mit
Politikverdrossenheit, Zynismus und Resignation
beantwortet werden.

Ahnliches gilt fiir die organisierte Kriminalitét, die
zum Teil Produkt des Krieges der neunziger Jahre ist:
Erst mit der jlingsten Ermordung Ivana Hodaks, die
mit Prozessen gegen zwei zentrale, an der Nahtstelle
zwischen korrumpierter Politik und Unterwelt steh-
ende Akteure der neunziger Jahre verbunden war,
zeigte die Regierung nach einer Welle 6ffentlicher
Emporung durch ministerielle Umbesetzungen an
strategischen Stellen den Willen zum entschiedenen
Handeln. Wie erfolgreich insgesamt die beabsichtigte
Starkung des Rechtsstaates sein wird, zeigt sich indes
nicht an der bloen Zahl der Festnahmen, sondern
an der Qualitédt der Prozessfiihrung und der Fahigkeit
der Justiz, auch einflussreiche Personen zu verurteilen.

Neue Erweiterungsmiidigkeit in Briissel und Zagreb?

Mit Blick auf den im mittelosteuropaischen Ver-
gleich sehr friih einsetzenden Euroskeptizismus unter
Kroatiens Biirgern stehen zudem noch Kapitel zur
Verhandlung an, die durchaus innenpolitische Riick-
wirkungen entfalten kénnten. Insbesondere im Justiz-
kapitel kann es durch die SchlieBung von Amtsge-
richten im Vorfeld der Kommunalwahlen 2009 und
zugleich durch die Privatisierung von Werften auf-
grund potentieller Auswirkungen auf den Arbeits-
markt zu einem weiteren Sympathieverfall gegen-
tiber der EU kommen.

Auch im AuBeren bleiben wichtige Fragen unge-
klart: Nach dem negativen Votum der irischen Biirger
tiber den Lissabon-Vertrag und somit die innen- wie
auBenpolitische Existenzgrundlage der EU, wird es
von zentraler Bedeutung sein, ob die Vertragsreform
durch eine Ratifikation aller Mitgliedstaaten zu retten
ist, oder ob auf der Grundlage des Nizza-Vertrages
weitergearbeitet werden muss. In jedem Fall werden
erst das im Juni 2009 neugewdhlte Europdische
Parlament und die neue Kommission Gber Kroatiens
Beitritt entscheiden. Trotz der augenblicklichen
Koppelung der Erweiterung an eine erfolgreiche
Vertragsreform durch Deutschland und Frankreich
ist eine pragmatische Losung im Interesse eines
gerduschlosen Beitritts Kroatiens grundsétzlich
denkbar. Gleichwohl lassen sich liberlagernde poli-
tische Dynamiken, insbesondere im Hinblick auf die
internationale Finanzmarktkrise, die Chance einer
schnellen Einigung mehr als ungewiss erscheinen.

Tomislav Marsic ist Politikwissenschaftler und Forscher
in der Stiftung Wissenschaft und Politik in Berlin
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—¥ Zehn Monate nach
der Regierungs-
bildung war Premier-
minister Ivo Sanader
gezwungen, die
erste Umbesetzung
vorzunehmen.
Sanader ersetzte Innenminister Berislav
Roncevic und Justizministerin Ana
Lovrin - beide aus seiner Partei, der
HDZ - durch parteilose Experten:
Tomislav Karamarko, den bisherigen
Chef des kroatischen Nachrichten-
dienstes, und Ivan Simonovi¢,
Zagreber Jura-Professor, der in den
neunziger Jahren kroatischer UNO-Bot-
schafter war. Die schon friiher evidente
Inkompetenz der beiden HDZ-Minister
wurde ihnen zum Verhdngnis,
nachdem am 6. Oktober, um die
Mittagszeit, kaum 200 Meter entfernt
vom Sitz der Zagreber Polizei, die
26-jdhrige Tochter des Rechtsanwalts
Zvonimir Hodak brutal ermordet
wurde. Hodak verteidigt General
Vladimir Zagorec — den Mann, der in
den neunziger Jahren fiir die Anschaff-
ung von Waffen zur Verteidigung
Kroatiens zustdndig war und nun
wegen Veruntreuung von zum
Waffenkauf bestimmten Spenden
angeklagt wird. Im Fall Zagorec kommt
die problematische Hypothek der
neunziger Jahre erneut zum Vorschein,
als die Verflechtung von organisiertem
Verbrechen und Teilen des Staats-
apparats entstand und sich bosartige
Formen der Korruption ausbreiteten.
Uber Probleme der Bekdmpfung von
organisierter Kriminalitdit und
Korruption reden wir in dieser Aus-
gabe des Newsletters mit dem bekann-
ten kroatischen Experten fiir diese
Problematik, Professor Josip Kregar.
Die Umbildung der Regierung
geschieht in einer schwierigen Zeit.
Die globale Finanzkrise hat sich auch
auf den kroatischen Kapitalmarkt
ausgewirkt. In seinem Betrag analy-
siert Goran Vuksic diese Entwicklung.
Die zweite grolSe Herausforderung fiir
die Regierung ist ihre Ambition, die
Beitrittsverhandlungen mit der EU bis
Ende 2009 erfolgreich zu beenden.
Den Zustand der Verhandlungen
kommentiert Tomislav Marsic.

Die Folgen des bevorstehenden
NATO-Beitritts Kroatiens analysiert
Prof. Vlatko Cvrtila, ehemaliger
Sicherheitsberater des kroatischen
Préisidenten.



INTERVIEW MIT JOSIP KREGAR

Korruption und organisiertes Verbrechen sind
ein erstrangiges Problem in Kroatien

Prof. Dr. Josip Kregar, Dekan der Juristischen Fakultat in Zagreb, ist ein anerkannter Experte
fiir Programme zur Korruptionsbekdmpfung. Wir haben die aktuellen Ereignisse im Kampf
gegen organisiertes Verbrechen und Korruption in Kroatien zum Anlass genommen, um

ihm ein paar Fragen zu stellen.

Wie bewerten Sie die gegenwartigen Probleme mit
organisiertem Verbrechen und Korruption in Kroatien? Wie
sehen die Entwicklungstrends aus, ist die Situation heute
besser oder schlechter als etwa vor 5 oder 10 Jahren?

> Man muss diese beiden Probleme getrennt betrachten. Das
organisierte Verbrechen ist in Kroatien ein Phdnomen, das in den
90-er Jahren durch seine Verbindung mit Politik und staatlichen
Institutionen entstanden ist. Es ist ein serioser Geschaftszweig
geworden, in dem Investitionen getétigt, Immobilien gekauft,
Konzessionen erworben und Banken gegriindet werden. Der Trend
ist klar: das organisierte Verbrechen wird starker und fligt sich in das
tdgliche Funktionieren von Staat und Wirtschaft ein. Es durchdringt
die Institutionen und verhindert einen fairen Wettbewerb. Unsere
Gesellschaft ist nicht entschieden genug in der Verurteilung des
organisierten Verbrechens, Kriminelle werden sogar zu Medienstars.
Metaphorisch gesagt: der Held ist nicht Eliot Ness, sondern Al
Capone. Hinsichtlich der Korruption ist die Situation anders. Seit
Ende der 90-er Jahre wurde sie zunehmend als politisches Problem
wahrgenommen, nachdem sie vorher ignoriert wurde. Korruption
groBeren Ausmafes kommt in Kroatien in drei Bereichen vor. Da ist,
erstens, die Privatisierung und Zuteilung von Konzessionen,
wodurch staatliches Eigentum in die Hande privater Unternehmer
gelangt. Hier werden enorme Gewinne erzielt. Der zweite Bereich ist
die politische Korruption, wo es minimale oder gar keine Regeln
gibt. Der dritte Bereich ist der 6ffentliche Dienst, der wegen seiner
Ineffizienz zur Quelle der Korruption geworden ist. Die Vergabe von
offentlichen Auftragen ist ein besonderes Problem, das mit allen
drei Bereichen verbunden ist. Hier wurden die Regeln in den letzen
zwei Jahrzehnten stdandig gedndert und sind auch heute unklar.
Leider steht die staatliche Kommission fiir 6ffentliche Auftrags-
vergabe, die von der Europdischen Kommission gut bewertet wurde
und viele skandalose Entscheidungen aufdeckte, wieder verstarkt
unter politischem Druck und verliert dadurch an Bedeutung.
Hinsichtlich der allgemeinen Einddmmung von Korruption ldsst sich
also sagen, dass eine positive Tendenz bemerkbar ist. Viele
unabhdngige internationale Untersuchungen in den letzten Jahren
zeigen, dass die Korruption stagniert oder sogar zuriickgeht. Dieser
Erfolg ist eher eine Folge der Starkung des kritischen Bewusstseins
bei den Biirgern und der freien Medien als der Entwicklung von
Institutionen oder der Regierungsstrategie.

Was kdnnen wir vom Prozess gegen
General Zagorec erwarten?

> Das ist schwer zu sagen. Jedoch ist das auBerordentliche
Engagement der Anwilte in der Verteidigung von General Zagorec
uniibersehbar. Dies zeugt von der Angst, dass Informationen, die
nur einem kleinen Kreis von Leuten bekannt sind (es geht um die
Nutzung von Geheimkonten, den Kauf und Verkauf von Waffen usw.),
in die Offentlichkeit gelangen kénnten. Der Fall von General
Zagorec zeigt, dass die Wahrheit tiber kriminelle Geschafte nur dann
ans Tageslicht gelangt, wenn jemand aus dem engen Kreis der
Beteiligten zu reden beginnt. Ob dies im Verfahren gegen Zagorec
geschieht, ldsst sich noch nicht beurteilen.

Wie bewerten Sie die Evolution der kroatischen Politik
bei der Korruptionsbekampfung?

> Die Regierung kann sehr zufrieden sein, sie hat ihr Hauptziel erreicht:
sie hat gezeigt, dass sie Korruption bekdmpfen will und kann dabei
auch einige Ergebnisse vorzeigen. Eine andere Frage ist, wie die
internationale Gemeinschaft das sieht. Da gibt es folgendes Problem:
es ist offensichtlich, dass Korruption in Kroatien nicht schlimmer ist als
in Rumanien und Bulgarien oder sogar Polen. Es scheint ungerecht,
Kroatien wegen Korruption unter Druck zu setzen. Deswegen begniigt
sich die internationale Gemeinschaft mit allgemeinem Fortschritt: mit
der Verbesserung der Gesetze und dem Aufbau von Institutionen, die
mit internationalen Partnern kooperieren. Aber den kroatischen
Biirgern genligt das nicht, ihre Anspriiche sind gewachsen. Sie wissen,
dass sie in einer Gesellschaft mit verbreiteter Korruption leben. Sie
unterscheiden aktuelle Skandale von wirklicher Korruption und
erkennen sehr genau, wo die Korruption am schlimmsten ist: in der
Politik, in den politischen Parteien, in der lokalen Selbstverwaltung und
in der Justiz. Natrlich gibt es Korruption auch anderswo, z. B. im
Gesundheitswesen, im Schulwesen usw., doch wissen die Biirger, dass
es am wichtigsten ist, die ,gropen Fische” zu fangen.

Ist die kroatische Justiz zur Bekdmpfung der Korruption fahig?

> Die Justiz kann keine revolutiondren Verdnderungen in der
Gesellschaft durchfiihren, das wissen alle. Aber sie kann ein positives
Beispiel abgeben, indem sie zumindest in den Fallen, die vor Gerichten
verhandelt werden, zeigt, dass Korruption nicht ungestraft bleibt.
Heute ist die Justiz in einer besseren Lage als vor ein paar Jahren, da
eine Generation von Richtern herangereift ist, die keine Riicksichten
gegeniiber der politischen Elite nimmt und auf ihre Integritét achtet.
Natrlich sind die Mdglichkeiten der Richter durch die Arbeit der Polizei
und der Staatsanwaltschaft begrenzt. Es zeigte sich, dass es gerade in
der Vorbetreitung von Gerichtsverfahren zu Interventionen kommt:
Beweise verschwinden oder werden fiir gesetzeswidrig erklart, was
den Richtern die Urteilssprechung erschwert.

Was kann man von der Regierungsumbildung und den neuen
Ministern des Inneren und der Justiz erwarten?

> Man muss von der Tatsache ausgehen, dass die neuen Minister
professionelle, parteilose Kandidaten sind. lhre Position ist nicht
einfach. Wenn sie Erfolg haben, wird er der Regierung zugeschrieben.
Wenn sie erfolglos bleiben, werden sie die Schuldigen sein und die
Regierung kann sich retten. lhre Aufgaben sind sehr eng definiert:
einerseits der Kampf gegen das organisierte Verbrechen, andererseits
die erfolgreiche Darstellung Kroatiens gegeniiber der internationalen
Gemeinschaft. Ich erwarte positive Verdnderungen. Professionalisierung
der Polizei ist etwas, was getan werden muss, und Minister Karamarko
kann das erreichen. Fiir die Prasentation der kroatischen Justiz vor der
Europdischen Kommission ist Simonovi¢ eine gute Wahl. Die neuen
Minister werden auf diese Aufgaben fokussiert sein. Hierin aber liegt
zugleich das Problem: die Ministerien, die sie leiten, sind zu lange
durch negative Selektion und Politisierung der Personalpolitik belastet
gewesen. Deswegen fiirchte ich, dass sie nicht in der Lage sein werden,
umfangreiche Reformen durchzufiihren.

Das Interview wurde am 16. Oktober von Nenad Zakosek gefiihrt.



Kroatien vor dem Eintritt in die NATO:

Neue Maglichkeiten und
Verpflichtungen

von Vlatko Cvrtila

NATO-Beitritt Kroatiens erfordert Reformen
des Sicherheitssektors, aber auch ein groBeres
Engagement Kroatiens in der Region

Die Republik Kroatien hat am 9. Juli
2008 das Protokoll liber den Beitritt
zur NATO unterzeichnet. Das Protokoll
befindet sich jetzt im Prozess der
Ratifizierung in den Mitgliedslandern.
Allem Anschein nach wird Kroatien
nach dem Abschluss der Ratifizie-
rung beim ndchsten Gipfeltreffen des
Biindnisses im Jahr 2009 NATO-Mit-
- glied werden.

‘ b Der Eintritt in die NATO bedeutet
fiir Kroatien einen groen Sprung vorwarts in den internationalen
Raum, der durch die Staaten der westlichen demokratischen Welt
gepragt ist. Neben neuen Garantien der nationalen Sicherheit, die ein
Staat nach dem Eintritt in das Blindnis bekommt, wird Kroatien auf
einmal Alliiertenverbindungen mit 27 Staaten in der Welt aufnehmen
und sich durch das Biindnis an internationalen Entscheidungs-
prozessen beteiligen, die viele strategische Entwicklungen in der Welt
bestimmen.

Kroatische Rolle in Siidosteuropa

In diesem Kontext muss auch unsere Region betrachtet werden, fiir
die die NATO in der Vergangenheit grofRes Interesse gezeigt hat:
zundchst in der Zeit des Krieges, und spater in der Errichtung stabiler
und sicherer Verhdltnisse sowie lokaler Sicherheitskapazitaten. Da die
regionale Sicherheitsarchitektur noch immer nicht vollendet ist und
die Kapazitaten firr eigenstandiges Handeln im Fall von Krisen nicht
existieren, bleibt die NATO fiir eine ldngere Zeit der Garant der
regionalen Sicherheit. In diesem Kontext bekommt Kroatien eine neue
Rolle: die kroatische Politik wird nicht mehr nur aufgrund der
Beziehungen mit den Staaten in der Region geformt, sondern auch
durch das System der kooperativen Sicherheit und Zusammenarbeit
determiniert. Damit ist absehbar, dass Kroatien die Gelegenheit
bekommt, auf die Entwicklung und Starkung von euroatlantischen
Prozessen in der Region einzuwirken. Zugleich ist offensichtlich, dass
der Eintritt in die NATO Kroatien nicht automatisch von den Problemen
und Herausforderungen in der Region isolieren wird.

Kroatien muss sich nach dem NATO-Beitritt mehr
als bisher mit den regionalen Fragen beschdftigen

Im Rahmen der regionalen Sicherheit ist das Verhaltnis von Kroatien
und Serbien von besonderer Bedeutung. Es muss betont werden, dass
sich die Beziehungen zu Serbien durch den kroatischen NATO-Beitritt
keineswegs verschlechtern werden. Im Gegenteil, es ist sogar eine
Verbesserung dieser Beziehungen im Kontext der Stabilisierung und
Konsolidierung der Region zu erwarten. Kroatien muss sich nach dem
NATO-Beitritt mehr als bisher mit den regionalen Fragen beschaftigen.
Manchmal werden auch schwere Entscheidungen getroffen (wie etwa
bei der Entscheidung tber die Anerkennung der Unabhdngigkeit von
Kosovo), die Uber den Rahmen von bilateralen Beziehungen mit
einzelnen Staaten hinausgehen. Gerade in diesen Situationen kdnnen
Probleme in den Beziehungen mit Serbien auftreten, da deren Sicher-
heitspolitik noch immer nicht vollstandig dem Euroatlantismus
zugewandt ist.

Kroatien wird von der NATO-Mitgliedschaft vielfdltigen Nutzen
haben. Wenn in der kroatischen Offentlichkeit von der NATO gesprochen

wird, so gilt die Aufmerksamkeit hauptsachlich dem Ausbau der
Fahigkeiten des Sicherheitssektors, und dabei vor allem der kroati-
schen Streitkrafte. Seit Anfang des Jahres 2000 hat Kroatien eine Reihe
von Reformmalnahmen im Bereich der Verteidigung und der Streit-
krafte unternommen, die sich positiv auf die zivil-militarischen Bezieh-
ungen ausgewirkt haben, aber auch auf den Aufbau der Fahigkeiten
der Streitkrafte fiir die Erfiillung neuer Aufgaben.

Reformen und Modernisierung der Streitkrafte

Kroatien hat das Konzept der territorialen Verteidigung aufgegeben
und sich auf den Aufbau einer kleinen, professionellen und mobilen
Armee ausgerichtet. Im Konzept der Entwicklung der Streitkréfte
dominieren die Aufgaben der nationalen Verteidigung, aber eine
immer wichtigere Bedeutung bekommen die Herausforderungen im
Rahmen von Friedensoperationen auBerhalb des kroatischen Territo-
riums. Diese Orientierung beruht auf der Entscheidung lber den
Ausbau von Kapazitdten fiir die Beteiligung an den Systemen der
kollektiven (UN) und kooperativen Sicherheit (NATO). Die heutige Welt
verlangt vollig neue Formen von internationaler Vermittlung, was auch
die notwendige Anpassung der Streitkrafte an diese Aufgaben
bedeutet. Kroatien hat schnell erkannt, dass die Friedensmissionen
eine Gelegenheit zur Ausbildung der Armee an neuen Aufgaben
bieten, wodurch die allgemeine Fahigkeit unserer Soldaten zum
Einsatz unter schwierigsten Bedingungen erhoht wird.

Kroatien hat schnell erkannt, dass die
Beteiligung an internationalen
Friedensmissionen die allgemeine
Fdhigkeit kroatischer Soldaten erhoht

Manchmal werden in der kroatischen Offentlichkeit Kritiken laut,
die behaupten, dass die Beteiligung an Friedensmissionen nicht
notwendigerweise zur nationalen Sicherheit Kroatiens beitrdgt,
weswegen Kroatien seine Soldaten nicht in die Krisenregionen der
Welt schicken sollte. Es muss dagegen betont werden, dass die
Sicherung des internationalen Friedens eine der Prioritdten der
kroatischen Sicherheitspolitik, und die Beteiligung an internationalen
Friedensmissionen das beste Instrument zur Verwirklichung dieses Ziels
ist. AuBerdem erfiillen kroatische Soldaten unter realen Einsatzbe-
dingungen sehr anspruchsvolle Aufgaben, wodurch die Féhigkeiten
der Streitkrdfte gestdrkt werden, was im Interesse Kroatiens ist.
Allerdings ist auch klar, dass die Beteiligung kroatischer Soldaten an
Friedensoperationen immer im Einklang mit den vorhandenen
Méglichkeiten gesehen werden muss.

Neben den organisatorischen Verdnderungen innerhalb der Streit-
krafte Kroatiens wurde auch mit Programmen zur Modernisierung
begonnen. Das bisher groBte Projekt ist die Anschaffung von 126
Panzerkampfwagen der finnischen Firma Patria fiir das Heer: der
Vertrag flir 84 Wagen wurde im vorigen Jahr unterschrieben. Zur Zeit
werden Verhandlungen iiber den Kauf von weiteren 42 Wagen
gefiihrt. Die Modernisierung der Marine und der Luftstreitkréfte steht
bevor, wozu die nétigen ersten Schritte bereits unternommen wurden.
Demnéchst wird es zur Anderung der strategischen Dokumente
hinsichtlich der Entwicklung und Modernisierung der Streitkrafte
Kroatiens kommen, da sie den Bedingungen der NATO-Mitgliedschaft
angepasst werden miissen. In diesem Kontext werden voraussichtlich
einige Modifikationen im Bezug auf die bisher entwickelten militéri-
schen Féhigkeiten Kroatiens vorgenommen mit dem Ziel der Anpass-
ung an das System der kollektiven Verteidigung.

Der NATO-Beitritt Kroatiens bedeutet in jedem Fall eine neue
wichtige Rolle Kroatiens innerhalb der europdischen und regionalen
Ordnung und eine klare Profilierung Kroatiens als demokratischer und
sicherer Staat, der seine Fahigkeiten zum kollektiven Handeln ent-
wickelt, mit dem Ziel, die Werte der kroatischen Verfassung, der
UN-Charta und anderer internationaler Dokumente zu bewahren.

Prof. Dr. Vlatko Cvrtila ist Dekan der Fakultdt der Politischen Wissenschaften
in Zagreb und ehemaliger Sicherheitsberater des kroatischen Préisidenten



Die Entwicklungstrends auf dem kroatischen Kapitalmarkt

von Goran Vuksic

Nach mehrjahrigem Wachstum der Borse stellt die globale Finanzkrise den
kroatischen ,Volkskapitalismus” in Frage

Der Kapitalmarkt in Kroatien, und insbesondere der
Aktienmarkt, haben wahrend der letzten Jahre die
Aufmerksamkeit einer breiteren Offentlichkeit auf sich
gezogen. Griinde fiir dieses wachsende Interesse sind
vor allem der starke Anstieg der Aktienbewer-
tungen, mit denen auf dem Markt gehandelt wird, aber
auch der Bérsengang von zwei groen Unternehmen
(des Erddlkonzerns INA und des groften kroatischen
Telekom-Unternehmens HT), deren Anteile der kroa-
tische Staat seinen Birgern unter privilegierten
Bedingungen anbot. Die Folge davon ist, dass sich eine
betrachtliche Zahl von Kleinaktiondren entweder direkt
oder durch den Kauf von Anteilen offener Investitions-
fonds am Kapitalmarkt beteiligt. Der Wert des offiziel-
len Index der Zagreber Borse - CROBEX - stieg von
1997,53 Punkten Ende 2005 auf 3209,48 Punkte Ende
2006 und auf 5239,03 Punkte Ende 2007. Im gleichen
Zeitraum stieg auch die Marktkapitalisierung bedeutend
an - ebenso der Borsenumsatz, der trotz des Anstiegs
noch immer relativ gering ist im Vergleich zum Niveau
in den meisten neuen EU-Mitgliedslandern.

Folgen der globalen Finanzkrise

In den ersten neun Monaten des Jahres 2008 stiirzte
der CROBEX von 5239,03 Punkten auf 2990,97 Punkte
(also um knapp 43%), was durch zwei Faktoren erklart
wird: die Uberbewertung des kroatischen Kapitalmarkts
im vorangehenden Zeitraum und die Angst vor dem
Ubergreifen der globalen Finanzkrise auf Kroatien.

Tabelle 1: Die Entwicklung der Borsenindizes in Mittel- und

Kroatien Zagreb Stock Exchange
Slowenien Ljubljana Stock Exchange
Slowakei Bratislava Stock Exchange
Tschechische Republik  Prague Stock Exchange

Ungarn Budapest Stock Exchange
Bulgarien Bulgarian Stock Exchange - Sofia
Serbien Belgrade Stock Exchange
Rumanien Bucharest Stock Exchange

Der Verfall der Aktienwerte an der Zagreber Borse ist
keine Ausnahme im Vergleich zu den Bérsen in den
Landern in der kroatischen Umgebung, wie aus Tabelle 1
ersichtlich ist. Mit Ausnahme der Slowakei, wo in den
ersten neun Monaten dieses Jahres der Index SAX
einen geringfligigen Anstieg verzeichnete, gab es
einen drastischen Verfall aller Hauptindizes der Bérsen
in Ost- und Mitteleuropa, und zwar zwischen -28,08%
(an der Budapester Borse, Index BUX) und -56,70% (an
der Belgrader Borse, Index BELEX 15). Es handelt sich
offensichtlich um ein Phdnomen mit globalen Ursachen,
das wahrscheinlich durch einheimische Entwicklungs-
trends noch verstarkt wurde.

Einer der Griinde ist, dass die erwéhnte Optimis-
muswelle unter den Investoren an der Zagreber Borse
in den letzten Jahren vor dem Absturz viele Klein-
anleger dazu veranlasste, ihre Aktienkdufe auf dem
Kapitalmarkt durch sogenannte ,Margin Kredite” zu
finanzieren. Nach dem anfénglichen Preisverfall der
Wertpapiere fiihrte dies zu panischen Ausverkaufen
von Aktien und folglich zu noch steilerem Niedergang
der Aktienwerte. Erst diese negative Entwicklung
brachte vielen kleinen Anlegern ins Bewusstsein (oder
belehrte sie zum ersten Mal dariiber), dass der Kauf
von Aktien sehr riskant sein kann. Das Ergebnis
dieser Entwicklung ist, dass unter den Investoren
eine groBere Vorsicht und Zuriickhaltung bei
neuen Investitionen vorherrscht. Daher werden
Aktien weiterhin verkauft bzw. Anteile aus offenen
Investitionsfonds werden zurlickgezogen. Direkte

Folgen einer solchen Gefiihlslage sind vor allem bei
einigen kleineren offenen Investitionsfonds spiirbar,
deren Kapital unter die Rentabilitdtsgrenze gefallen ist,
weswegen in der Fondsindustrie eine Konsolidierung
erwartet wird. Dadurch werden die obligatorischen
Rentenfonds, die sich nicht vor der Flucht der Einlagen
flirchten miissen, noch wichtigere Spieler auf dem
kroatischen Kapitalmarkt.

Kapital bleibt knapp

Da die Lage auf auslandischen Finanzmarkten eben-
falls sehr instabil ist, und daher auch ausldndische
Investoren zundchst Vorsicht walten lassen, sind in
naher Zukunft (sollte sich die globale Finanzkrise nicht
deutlich verbessern) kaum groBere Zufliisse von
auslandischem Kapital zu erwarten, die das Niveau des
CROBEX und die gesamte Aktivitdt der Zagreber Bérse
spiirbar anheben kénnten. Mégliche Ausnahmen sind
Konsolidierungsprozesse auf regionaler Ebene in
einzelnen Industriebranchen, die zur Ubernahme von
kroatischen Unternehmen fiihren wiirden. Dies wiirde
einen Teil des Anlagekapitals,freilegen”, was wiederum
den Impuls fiir einen mdglichen neuen positiven
Investitionszyklus geben konnte. Ein aktuelles Beispiel
ist das offentliche Angebot des ungarischen Erddlkon-
zerns MOL zur Ubernahme von Aktien des grof3ten
kroatischen Erdélunternehmens INA. Andererseits hat
die Kroatische Nationalbank (HNB), angesichts globaler
Inflationsimpulse und nach der groen Kreditexpan-

Osteuropa im Jahr 2008

CROBEX 5239.03 2990.97 -42.91%
SBI 20 11369.58 6188.15 -45.57%
SAX 445.65 453.35 +1.73%
PX 1815.1 1204.7 -33.63%
BUX 26235.63 18868.90 -28.08%
SOFIX 1767.88 792.48 -55.17%
BELEX15 231837 1003.77 -56.70%
BET 9825.38 4258.04 -56.66%

sion der letzten Jahre, die monetdre Politik verscharft
und den Banken die Vergabe neuer Kredite erschwert
(d.h. ,verteuert”). Damit sind die einheimischen Finan-
zierungsquellen fiir neue Investitionen begrenzt, was
in keiner Weise zu einer baldigen und spiirbaren posi-
tiven Verdnderung auf dem kroatischen Kapitalmarkt
beitragen wird — obwohl viele kroatische Firmen im
Jahr 2008 bessere Geschaftsergebnisse erzielen als in
den vorherigen Jahren. Ein zusétzliches Problem stellt
die sehr groB3e Zurlickhaltung der Investoren aufgrund
negativer Entwicklungen auf den Kapitalmarkten in
Kroatien und im Ausland dar, was kurz- und mittel-
fristig ein Hindernis fiir die Erholung der Markte sein
kann, auch wenn genug Kapital fiir neue Anlagen
verfligbar ware. All diese Griinde legen daher nahe,
dass die Entwicklungstrends an der Zagreber Borse
weiterhin von den Tendenzen auf den globalen
Finanzmarkten abhangen werden.

Nicht unerwdhnt bleiben soll die positive Seite der
Entwicklung: die institutionelle Verbesserung des kroa-
tischen Kapitalmarkts. Im Jahr 2007 wurde die Varazdiner
Borse in die nun einzige kroatische Borse - die Zagreber
Borse - integriert, wobei eine neue verbesserte Handels-
plattform eingefiihrt wurde. Der Entwurf eines neuen
und mit den EU-Vorschriften vollstdndig harmoni-
sierten Gesetzes (iber den Kapitalmarkt befindet sich
in der parlamentarischen Prozedur und soll Anfang
2009 in Kraft treten.

Dr. Goran Vuksicé ist Wirtschaftswissenschaftler und Assistent
am Institut fiir éffentliche Finanzen in Zagreb
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die Risiken des Kapitalmarkts
kennen

Zagreber Borse bleibt
von Tendenzen auf globalen
Finanzmdrkten abhdngig
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