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Euro-Neuling Lettland
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Am 1. Januar 2014 bekommt die Euro-
zone ihr 18. Mitglied. Der Beitritt Lett-
lands ist ein starkes Signal fir die Anzie-
hungskraft des Euro, umso mehr weil
das Land in der Krise die schmerzhafte
innere Abwertung wahlte um den Beitritt
nicht zu gefahrden, statt die Wahrung
abzuwerten.

Lettland in Zahlen

Der Neuzugang wird eines der kleinsten
Mitglieder der Eurozone, mit gut zwei
Millionen Einwohnern (0,6 % der Ein-
wohner der Eurozone, etwa so viele wie
Thiringen) und einem prognostizierten
BIP von 14,4 Mrd. EUR fiir das Jahr
2013 (0,17 % des BIP der Eurozone).
Damit erreicht Lettland knapp 60 % des
BIP pro Kopf der Eurozone.

Die lettische Wirtschaft ist die letzten
beiden Jahre Uber 5 % gewachsen, flr
die Jahre 2013—-2015 werden 4 % erwar-
tet. Damit gehdrt das Land zu den am
schnellsten wachsenden Volkswirtschaf-
ten der EU. Das Wachstum ruht dabei
auf einer breiten Basis, privater Konsum,
Investitionen und der Export tragen
gleichmaRig dazu bei. Die Leistungsbi-
lanz des Landes ist aufgrund hoher Wa-
renimporte, insbesondere mineralische
Produkte und Maschinen, leicht im Defi-
zit (-1,7 % des BIP).

Der lettische Bankensektor hat mit einer
Bilanzsumme von 130 % des BIP eine

Tabelle: Konvergenzkriterien

gesunde Grofe. Das Verhaltnis von
Krediten zu Einlagen der 15 Uberwie-
gend im Inland tatigen Banken ist mit
154 % hoch, allerdings mit stark fallen-
dem Trend. Im Jahr 2008 lag das Ver-
haltnis noch bei 241 % — mit verheeren-
den Folgen fir die lettische Wirtschaft.

Phoenix aus der Asche der Krise

Etwa von 2005 an begann die lettische
Wirtschaft zu iberhitzen, getrieben unter
anderem von Kapitalzuflissen aus dem
Ausland. Das reale Wachstum lag bei
10 %, die Inflation erreichte 15 % und
das Leistungsbilanzdefizit 22,4 %.

Mit Ausbruch der Finanzkrise 2008
stoppte der Kapitalzufluss abrupt. Dies
erschwerte die Refinanzierung der Ban-
ken und brachte die zweitgrofRte Bank zu
Fall. Deren Rettung wiederum sorgte
dafiir, dass der lettische Staat selbst
seinen Finanzmarktzugang verlor und
gerettet werden musste.

Das Hilfsprogramm fiir Lettland begann
2009 und umfasste 7,5 Mrd. EUR, von
denen 4,5 Mrd. EUR ausgezahlt wurden.
An den Hilfen beteiligten sich neben IWF
und EU auch die Weltbank, die Europai-
sche Bank fir Wiederaufbau und Ent-
wicklung (EBRD) sowie einige osteuro-
paische und skandinavische Nachbar-
lander. Im Gegenzug fuhrte die lettische
Regierung ein strenges Konsolidierungs-
und Reformprogramm durch, mit massi-

Kriterium | Ist-Wert | Grenzwert
Inflationsrate 1.2% 2,7%
Defizit 1,2 % des BIP 3 % des BIP

Schuldenstand
Wechselkurs

Rendite zehnjahrige Anleihe  |3,8 %

40,7 % des BIP
+/- 1 % um Referenzkurs

60 % des BIP
+/- 15 % um Referenzkurs
55 %
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ven Entlassungen und Lohnkurzungen
im Offentlichen Dienst. Fir erhebliche
Diskussionen sorgte die Entscheidung
der lettischen Regierung, die Reformen
nicht durch eine Abwertung der Wahrung
kurzfristig zu erleichtern.

Der eingeschlagene Kurs erwies sich als
erfolgreich, sodass Lettland seit Oktober
2010 keine Hilfsgelder mehr in Anspruch
nehmen musste und seit 2011 wieder
wachst. Gleichzeitig ist die Inflation stark
zurlickgegangen, die Loéhne entwickeln
sich parallel zur Produktivitdt und die
Leistungsbilanz ist nahezu ausgeglichen.
Die Arbeitslosenzahlen sind ricklaufig
(2013: 11,7 %), allerdings auch aufgrund
des Bevdlkerungsriickgangs um 10 % in
den letzten zehn Jahren, vor allem durch
krisenbedingte Auswanderung.

Konvergenzkriterien erfiillt — Nachhal-
tigkeit nicht gesichert

Die zligige Erholung nach der schweren
Krise und die vorzeitige Riickzahlung der
IWF-Hilfen ermdglichten es Lettland, die
funf Konvergenzkriterien fir die Einfuh-
rung des Euro mit komfortablem Abstand
zu erfillen (siehe Tabelle). Dennoch
bestehen Risiken bei der kinftigen Ein-
haltung der Kriterien, sodass die Fortfih-
rung der Reformen der letzten Jahre
dringend nétig ist. Grund zur Sorge sind
insbesondere die sehr volatile Inflations-
rate und die nach wie vor grof3e Abhan-
gigkeit der lettischen Banken von aus-
landischen Einlagen zur Refinanzierung.

Ein gutes Zeichen fiir den Euro

Die lettische Bevolkerung sieht die Ein-
fihrung des Euro mehrheitlich kritisch,
da sie versteckte Preiserhéhungen be-
furchtet. Die politische Klasse ist dage-
gen Uberwiegend dafir, nicht zuletzt weil
sie den Euro als weiteren Schutzschirm
gegen Russland wahrnimmt.

Fir die Eurozone wird der Beitritt Lett-
lands kaum messbare Auswirkungen
haben. Dennoch ist der Beitritt zu die-
sem Zeitpunkt ein starkes Zeichen des
Vertrauens in die Zukunft des Euro. m



