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Konjunkturelle Situation

Reales Wachstum

Privater Konsum (ggu. Vj.)
. Inflationsrate

Serbien aktuell mit Konjunkturbelebung nach eher mageren Jahren

Serbiens Wirtschaft wuchs in den Jahren nach der Finanzkrise deutlich unterdurch-
schnittlich im Vergleich zu den anderen Volkswirtschaften in der Region Westbalkan. In
diesem Jahr erfahrt das Wirtschaftswachstum jedoch einen deutlichen Impuls, der so-
wohl von der Konsum- als auch von der Investitionsnachfrage ausgeht. Im Lauf des
Jahres 2018 hat die Inflation an Dynamik gewonnen, liegt aber weiter im von der Zent-
ralbank angestrebten Korridor von 1,5 bis 4,5 %.

Wachstumsfinanzierung
. Leistungsbilanzsaldo / BIP
. Bruttostaatsverschuldung / BIP

B 5udgetsaldo / BIP

Strukturelles Leistungsbilanzdefizit wird mit Direktinvestitionen finanziert

Serbien weist ein strukturelles Leistungsbilanzdefizit auf, das sich von 2012 (11,5 % des
BIP) bis 2016 (3,1 %) spurbar verringerte, sich seitdem aber wieder ausgeweitet hat
(Q1/2018: 6,5 %). Serbien kann dieses Defizit komplett Gber Direktinvestitionen decken.
Die Bruttostaatschuldenquote stieg von 32 % (2008) auf 76 % (2015) an, ist seitdem
aber ricklaufig (2017: 62,5 %). Dieser erfolgreiche Konsolidierungskurs zeigt sich auch
aktuell im Budgetsaldo, der 2017 erstmalig seit 2005 positiv war. 2018 setzte sich dieser
Kurs bisher fort (Q2/2018: 0,7 % des BIP).

Wachstumsressourcen

. Anteil Dienstleistungsgewerbe
Erwerbsbeteilung

. Investitionsquote

Noch mehr Schub von Investitionen gefragt

Die Struktur von Serbiens Wirtschaft ist noch eher die eines Schwellen- als eines
EU-Landes: Der Agraranteil ist relativ hoch (6 %), der Dienstleistungsanteil relativ nied-
rig (rd. 60 %). Der Arbeitsmarkt zeigt noch Schwachen, hier gibt es aber Fortschritte:
Seit der Finanzkrise nimmt die Erwerbsbeteiligung zu, die Arbeitslosenquote sinkt. Eine
hohere Investitionsquote kdnnte weiterhelfen: Sie liegt mit knapp 20 % relativ niedrig,
sowohl im Vergleich zu den groRen Schwellenlandern als auch zur Region Westbalkan.

Wirtschaftsbeziehungen zu DE
. Anteil DE am Giiterexport

. Anteil DE am Gterimport

FDI-Zuflisse aus DE / BIP

Deutschland fiir Serbien duBerst wichtig

Deutschland ist Serbiens zweitwichtigster Exportmarkt. Der Export- und Importanteil
nach bzw. aus Deutschland befindet sich seit 2010 in einem langfristigen Anstiegstrend.
Umgekehrt ist Serbien fir Deutschland die Nr. 52 im Exportranking. Unter den Westbal-
kan-Landern hat Serbien fir Deutschlands AuRenhandel den héchsten Stellenwert nach
Slowenien und Kroatien, die beide bereits zur EU gehéren. Die deutschen FDI in Serbi-
en nehmen im Trend zu, gemessen am FDI-Bestand ist Deutschland viertgrofdter Inves-
tor.

Legende (Ausfiihrliche methodische Erlauterungen siehe S. 5)
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Investitionsklima: Einschatzung unserer Experten vor Ort

Serbiens Pluspunkte fiir Investoren sind ein geringes Lohnkostenniveau in Verbindung mit politischer und 6konomischer Stabi-
litat. Dazu eroffnet sich mit den laufenden EU-Beitrittsverhandlungen die Aussicht auf eine weitere Verbesserung der Standort-
qualitat. Handlungsdruck hat Serbien insbesondere noch beim Thema Rechtsstaatlichkeit und Verwaltungseffizienz.

Weiter auf Seite 2

Schwerpunktthema: Die EU-Perspektive ist Triebfeder fiir n6tige Reformen, es bleibt aber noch viel zu tun

Serbien ist auf dem EU-Beitrittskurs zusammen mit Montenegro ,,Zugpferd” und Motor in der Region. Die EU-Zustimmungsrate
unter der Bevdlkerung ist zuletzt wieder gestiegen. Zudem zeigen sich in zentralen Feldern Fortschritte, was die EU-
Konformitéat angeht, so z. B. im Bildungssektor. Die Standortattraktivitdt und damit die internationale Wettbewerbsfahigkeit Ser-
biens haben sich dabei in den letzten Jahren deutlich verbessert. GroRe Herausforderungen bleiben der groRRe informelle Sek-
tor, das Thema Rechtstaatlichkeit und die Korruptionsbekdmpfung. Auflerdem bleibt die Kosovo-Frage weiterhin ungelost.

Weiter auf Seite 2
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Investitionsklima: Einschatzung unserer Experten vor Ort

(siehe Schwerpunktthema). Wirtschaftspolitisch stand in
den letzten Jahren die fiskalische Konsolidierung im Vor-
dergrund, nicht zuletzt als Folge eines Beistandsabkom-
mens mit dem IWF. Das Beistandsabkommen ist inzwi-
schen durch ein Policy Coordination Instrument ersetzt, das
auch in Zukunft eine reformorientierte Agenda unter Zu-
sammenarbeit mit dem IWF sicherstellt.

Serbien liberzeugt mit Stabilitat und Perspektive. Als
Investitionsstandort zeigt sich Serbien bisher vor allem als
klassischer Fertigungsstandort z. B. fur die Automobilindus-
trie, dessen Zulieferprodukte in die Endfertigungen im Aus-
land exportiert werden. Serbien profitiert dabei zuvorderst
von geringen Lohnkosten, die teilweise sogar Produktion
aus dem Ausland (z. B. aus China) zuriickholen. Zuneh-
mend wird Serbien aber auch als ,Standort-Hub® Giber den
serbischen Markt hinaus interessant, an dem Unternehmen
die Verbindung von Entwicklung und Produktion gelingt.
Prominente Beispiele fir in Serbien engagierte Unterneh-
men sind Siemens, Continental, Leoni, ZF, Fiat oder Stada.
Zusatzlich versucht die Regierung, Serbien als Standort fiir
die IT-Industrie und die Start-up-Szene zu etablieren.
Standortvorteile, die Serbien dabei fiir Investoren auch in
Zukunft weiter interessant machen, sind der mit rund 7 Mio.
Einwohnern gréRte Binnenmarkt in der Region Westbalkan
und die politische Stabilitat. Prasident Aleksandar Vuci¢
wird als Reformer gesehen und steht fur wirtschaftliche und
politische Stabilitat. Die von ihm gefuhrte Mitte-Rechts-
Partei SNS hat im Parlament die absolute Mehrheit; den-
noch wird mit der sozialistischen SPS eine weitere Partei an
der Regierung beteiligt. Die parteilose Premierministerin
Ana Brnabic gilt als pragmatisch und kompetent und ge-
nieRt auch international einen guten Ruf. Zusatzlichen
Schub erhalt die Attraktivitat Serbiens durch die laufende
Verbesserung lokaler Rahmenbedingungen in Zusammen-
hang mit den Fortschritten in den EU-Beitrittsverhandlungen

Nachholbedarf besteht besonders im o6ffentlichen Sek-
tor und bei der Rechtsstaatlichkeit. Genehmigungsver-
fahren sind oft aufwandig (auch, wenn hier schrittweise
Verbesserungen erreicht werden) und die Anwendung
rechtsstaatlicher Prinzipien ist nicht immer nachvollziehbar.
Laut EU stellen auch die Themen Korruption und politische
Beeinflussung der Gerichtsbarkeit noch ernsthafte Proble-
me dar. Die Regierung ist sich dessen bewusst. Aktuell gibt
es Reformbemiihungen beim Thema Steuerrecht und Steu-
erverwaltung; die Einfiihrung von e-Governance soll die 6f-
fentliche Verwaltung effektiver machen. Hervorzuheben ist
darlber hinaus die Einigung von Triest 2017, in der ein ge-
meinsamer Wirtschaftsraum Westbalkan vereinbart wurde.

Zusammengefasst ist Serbien eine gute Standortquali-
tat zu bescheinigen. Perspektivisch Uberwiegen v. a. mit

dem anvisierten EU-Beitritt klar die Vorteile, zumal gerade
bedeutende Themen wie Rechtsstaatlichkeit und Gerichts-
wesen nun auf dem Weg in die EU angepackt werden.

Basierend auf einem Interview vom 17.10.2018 mit Arne Gooss
(Leiter des KfW-AuRenbdiros in Belgrad). m

Grafik 1: ,,EU-Sonntagsfrage“ Schwerpunktthema: Bei den EU-Beitrittsverhandlungen geht es
,Wenn es morgen ein Referendum gabe mit der Frage: voran, aber es bleibt noch viel zu tun
JUnterstiitzen Sie den Beitritt unseres Landes zur Euro- Bereits seit Marz 2012 ist Serbien offizieller Beitrittskandidat der EU, seit

paischen Union’, woflrr wirden Sie stimmen?“, Prozen-

tantel dem 21. Januar 2014 wird tatsachlich verhandelt. Damit ist Serbien (neben
anteil der Pro-Antworten

Montenegro und der Turkei) einer von aktuell drei Beitrittskandidaten. Von

100 1 den insgesamt 35 zu verhandelnden Kapiteln sind vierzehn getffnet wor-
80 - den, zwei davon (Nr. 25 ,Wissenschaft und Forschung” sowie Nr. 26 ,Bil-
60 - dung und Kultur®) sind vorerst geschlossen. Der GroRteil der Themen liegt
40 somit noch vor den Verhandlungspartnern.

201 I I I Fortschritte sind gemacht: Der EU-Beitritt stellt flir Serbien eine dullerst
0 4

wichtige Perspektive dar. Die Integration in den riesigen Binnenmarkt und
der Zugang zu den EU-Finanzierungsprogrammen kénnen Serbien einen
Quelle: Serbisches Ministerium fiir Europaische Entwicklungsschub geben und das Land fir neue Investoren attraktiv ma-
Integration chen. Die Zustimmung zum EU-Beitritt lag in den letzten Jahren relativ
stabil bei rund 50 %, war aber zu Beginn des Jahrzehnts noch hoéher (Gra-
fik 1). Zuletzt legte die Zustimmung aber wieder zu. Die Verhandlungen mit
Serbien machen an einigen Stellen viel versprechende Fortschritte, sodass
die EU Serbien in Investitions-relevanten Bereichen wie z. B. Unterneh-
mensrecht, Schutz des geistigen Eigentums oder auch Bildung einen ho-
hen Stand der Vorbereitung auf den EU-Beitritt zubilligt. Im Bereich Bildung
liegt z. B. die Einschulungsquote im Vergleich zur Gruppe der Upper Midd-
le Income Countries, zu denen Serbien gehort, und sogar im Vergleich mit
den Hocheinkommenslandern mittlerweile auf Gberdurchschnittlichem

2009 2012 2015 2018
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Grafik 2: Einschulungsquoten
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Grafik 3: Global Competitiveness (GCl)
und Ease of Doing Business (EDB) Index
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Grafik 4: Partizipationsrate
Prozent, gepunktet: EU-Durchschnitt
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Grafik 5: Korruptionswahrnehmung
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Uiber den Séaulen: Platzierung (von insgesamt 180)
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Quelle: Transparency International, KfW Research

Niveau (Grafik 2). Serbien stellt sich tberdies ab 2018 dem PISA-Vergleich
der OECD, was in der Regel neue Anreize setzt, um die Bildungsqualitat
eines Landes zu verbessern. Die internationale Wettbewerbsfahigkeit Ser-
biens hat sich nicht zuletzt durch diese Fortschritte erhdht und das Umfeld
fiir Investitionen hat sich deutlich verbessert. Das zeigen auch die entspre-
chenden Wettbewerbsindikatoren (Grafik 3) sowie der deutliche Riickgang
der Arbeitslosenquote von 24 % (2012) auf 14 % (2016). Ein weiterer Beleg
fur die grundsatzliche Attraktivitat Serbiens als Investitionsstandort sind die
auslandischen Direktinvestitionen, die das chronische Defizit in der Leis-
tungsbilanz seit 2014 komplett finanzieren kénnen.

Der informelle Sektor ist immer noch zu groB. Zu den Defiziten, die im
Rahmen der Beitrittsverhandlungen sichtbar werden, gehoért das Feld der
offentlichen Administration. Die 6ffentlichen Institutionen gelten nach wie
vor als schwach — ein Problem, das nicht nur von der EU, sondern auch
vom IWF adressiert wird. Mit schwachen Institutionen zwangslaufig einher
geht ein hohes Gewicht des informellen Sektors. So liegt die Partizipations-
rate am Arbeitsmarkt im Vergleich zur EU deutlich niedriger, besonders bei
Frauen (Grafik 4). Gleichwohl zeigen sich hier aber auch schon die Bemii-
hungen Serbiens um eine Starkung des formellen Arbeitsmarktes: Die Par-
tizipationsrate ist in den letzten Jahren angestiegen, dabei ist insbesondere
die Liicke zum EU-Durchschnitt bei den Mannern spurbar kleiner gewor-
den. Dennoch bleibt das Problem der Informalitat der serbischen Wirtschaft
bestehen, was sich auch in der hohen Bargeldumlaufquote verdeutlicht: In
Serbien liegt das Gewicht des umlaufenden Bargelds bei ca. 8,5 % der
konsolidierten Bilanz des Bankensystems, das ist fast doppelt so hoch wie
in der Eurozone. Der Anteil des Euro am Bargeldumlauf betragt dabei
schatzungsweise rund 60 %. Nicht zuletzt bedingt ein groRRer informeller
Sektor auch ein hohes Maf an Korruption. Die EU bemangelt, dass trotz
einiger Verbesserungen Korruption weiterhin ein ernsthaftes Problem dar-
stellt. Insbesondere wird die schleppende Etablierung der Anti-Korruptions-
Agentur kritisiert. Im Corruption-Perception-Index von Transparency Inter-
national liegt Serbien gemeinsam mit China, Suriname sowie Trinidad und
Tobago auf dem 77. Platz (von 180) und damit — wie im Ubrigen fast alle
anderen Westbalkanlander — unter dem weltweiten Durchschnitt. Nur Mon-
tenegro liegt Uber dem Schnitt.

Einer der schwierigsten Punkte in den Beitrittsverhandlungen ist ein
politisches Thema, welches die Standortattraktivitat zunachst nur mittel-
bar berthrt: die Normalisierung der Beziehungen zu Kosovo. Serbien weil
um die Bedeutung dieses Punktes innerhalb der Verhandlungen. Erschwert
wird dieser Prozess durch die bisher generelle Weigerung Serbiens, das
Kosovo offiziell anzuerkennen. Die Umsetzung des Normalisierungsab-
kommens von 2013 macht aber Fortschritte, die EU duRerte sich im Ap-

ril 2018 jedoch unzufrieden mit der Umsetzung der zusétzlichen
4-Punkte-Vereinbarung zwischen beiden Landern von 2015. Ein Teil der
Verzdégerungen geht dabei auch auf Kosovo zurtick, das bisher die endgil-
tige Ausarbeitung des Autonomiestatus fur die serbische Minderheit im Ko-
sovo noch nicht vorgelegt hat. Insgesamt sollte eine Klarung des Serbien-
Kosovo-Konflikts die Beitrittsverhandlungen entscheidend voranbringen.

Fazit: Der Weg Serbiens zur EU-Mitgliedschaft ist noch weit, die Fortschrit-
te sind aber unibersehbar. Das wirkt sich sehr positiv auf Serbiens Wett-
bewerbsfahigkeit aus. Dennoch kénnen die Investoren noch nicht die vom
EU-Gebiet gewohnten Standards erwarten, was z. B. die Governance- und
Institutionenqualitat angeht. Perspektivisch wird die weitere Vorbereitung
auf die EU-Mitgliedschaft die Standortqualitat Serbiens aber sukzessive
spurbar verbessern. m
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Methode
Im Schwellenlander Check wird ein ausgewahltes Land anhand verschiedener makrookonmischer Indikatoren untersucht. Die-

se Indikatoren werden in folgende vier Blocke zusammengefasst: Konjunkturelle Situation, Wachstumsfinanzierung, Wachs-
tumsressourcen sowie die Wirtschaftsbeziehungen zu Deutschland.

. Quantil 1 Anhand der Indikatoren wird analysiert, wie gut das Land innerhalb einer Vergleichsgruppe abschnei-
det. Die Vergleichsgruppe umfasst Brasilien, China, Indien, Indonesien, Mexiko, Russland, Stdafrika
. Quantil 2 und die Turkei. Fur die Einordnung innerhalb der Landergruppe wird der Quantilsrang herangezogen.

Dabei werden die Quintile der Verteilung farblich unterschiedlich gekennzeichnet (s. Farbschema).

Quantil 3
Fir jeden betrachteten Indikator wird das Land einem Quintil der Landergruppe zugeordnet. Die Be-
. Quantil 4 stimmung des besten Quintils kann je nach Indikator unterschiedlich sein. Beispielsweise sind hdhere
Wachstumsraten besser, sodass hier das oberste Quintil tiefgriin gefarbt wird; héhere Verschuldungs-
. Quantil 5 quoten sind schlechter, sodass hier das oberste Quintil tiefmagenta gefarbt wird.
Disclaimer

Dieses Papier gibt die Meinung der Autoren wieder und reprasentiert nicht notwendigerweise die Position der KfW. Alle von der
KfW in der vorliegenden Publikation bereitgestellten Angaben und Informationen wurden von der KfW nach bestem Wissen
und Gewissen zusammengestellt. Fur Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat ibernimmt die KfW keine Gewahr. Die bereit-
gestellten Angaben und Informationen stellen keine individuelle Beratung im Hinblick auf eine Investitionsentscheidung oder in
sonstiger rechtlicher oder steuerlicher Weise dar und kénnen diese nicht ersetzen.
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