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1  Einleitung

Die Krise in der Eurozone ist auch zu Beginn
des Jahres 2014 immer noch nicht bewiltigt.
Zwar gibt es in den Rettungsschirmlédndern
Irland und Portugal Zeichen fiir eine wirtschaft-
liche Erholung: Irland wird 2014 wahrscheinlich
wieder stirker wachsen und auf weitere Ret-
tungshilfen verzichten, in Portugal zeichnet sich
ein Ende der Rezession ab und der Ausstieg aus
dem Rettungsprogramm wird fiir den Sommer
2014 angestrebt. In Spanien bleibt es offensicht-
lich bei den Hilfen zur Bankensanierung, auch
hier ist ein Wendepunkt in Sicht. Doch sind
diese Lénder von einem kréftigen Wirtschafts-
wachstum und einem sichtbaren Abbau der im
zweistelligen Bereich befindlichen Arbeitslosen-
quote immer noch weit entfernt. Grof3e Frage-
zeichen stehen zudem hinter der Entwicklung im
krisengeschiittelten Griechenland: Auch zu Be-
ginn des Jahres 2014 ist offen, ob die seit Jahren
andauernde Schrumpfung der griechischen Volks-
wirtschaft ein Ende findet, eine tragfihige Staats-
verschuldung erreicht wird und die immer wieder
zugesagten Strukturreformen endlich umgesetzt
werden. Auch in Zypern, seit 2013 unter dem
Rettungsschirm, kann vom Ende der Krise keine
Rede sein. Wie auch Griechenland muss der Insel-
staat ein neues Geschéftsmodell fiir seine Volks-
wirtschaft finden. Zudem gibt es weitere Eurolén-
der, die aufgrund einer erodierenden internationa-
len Wettbewerbsfihigkeit strukturellen Anpas-
sungsbedarf haben und/oder denen der Zusam-
menbruch maroder Banken droht.!

Vor diesem Hintergrund weiterhin schwelen-
der Krisen im Euroraum ist es bemerkenswert,
dass Lettland als 18. EU-Mitgliedsstaat seit dem
1. Januar 2014 den Euro als Landeswihrung
eingefiihrt hat. Bereits im Juni 2013 hatten die
Euroliander auf dem Treffen der EU-Wirtschafts-
und Finanzminister der Empfehlung der EU-
Kommission zugestimmt, Lettland in die Wah-
rungsunion aufzunehmen (Council of the Euro-
pean Union 2013). Nach Estland, das 2011 der
Eurozone beitrat, ist Lettland somit der zweite
baltische Staat, der sich fir den Euro als Landes-

1 Vgl. zu den Wirtschaftsaussichten der Euro-Lénder ins-
besondere European Commission (2013a: 1-5).

wiéhrung qualifiziert hat. Dennoch dringt sich
nach den Erfahrungen aus der ,,Euro-Krise“
einerseits die Frage auf, ob Lettlands Volkswirt-
schaft mit dem Euro zurechtkommen und Vor-
teile aus der Mitgliedschaft in einem ,,Hartwih-
rungsverbund® ziehen kann. Andererseits muss
gefragt werden, ob Lettland nicht zu einer weite-
ren Belastung fiir die Eurogruppe werden kénn-
te.

Zur Beantwortung dieser Fragen soll nach-
folgend in Kapitel 2 analysiert werden, wie der
wirtschaftliche Aufholprozess Lettlands nach
der Unabhingigkeit verlaufen ist und wie das
Land die globale Wirtschafts- und Finanzkrise
iiberstanden hat. Dabei wird beleuchtet, wie trotz
der Nachwirkungen der globalen Wirtschafts-
und Finanzkrise sowie eines schwierigen wirt-
schaftlichen Umfelds auf den Weltmérkten und
auf dem Européischen Binnenmarkt Lettland die
Kriterien fiir die Aufnahme in die Eurozone er-
fillen konnte. Zudem wird untersucht, welche
strukturellen Stirken und Schwichen die letti-
sche Volkswirtschaft aufweist und iiber welche
wirtschaftlichen Potenziale das Land verfiigt.
Ein besonderes Augenmerk wird auf die Ent-
wicklungen im lettischen Bankensektor gelegt.
Abschlieend wird in Kapitel 3 diskutiert, ob die
Aufnahme Lettlands in die Eurozone zur Stér-
kung oder zur Schwichung der Européischen
Wihrungsunion beitrdgt und wie sich die Ein-
flihrung des Euro auf die weitere lettische Wirt-
schaftsentwicklung auswirken wird. In diesem
Zusammenhang soll auch die Frage nach dem
(zukiinftigen) Geschiftsmodell Lettlands beant-
wortet werden.

2 Die Wirtschaftsentwicklung
auf dem Priifstand

2.1 Der lettische Aufholprozess

Nachdem Lettland, wie auch die anderen balti-
schen Staaten, im Herbst 1991 wieder unabhén-
gig geworden war, wurde die Westintegration
des Landes von den wechselnden Regierungen
vorangetrieben. In kurzer Zeit gelang es Lettland
iiber ein Handelsabkommen und einen Assozi-



Abbildung 1:
Die Entwicklung des lettischen Pro-Kopf-Einkommens 2000-2014.b
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Quelle: Eurostat (2013a, 2013b); European Commission (2013a); eigene Darstellung und Berechnungen.

ierungsvertrag, Beitrittsverhandlungen mit der
Europdischen Union (EU) aufzunehmen und
schlieBlich bereits zum 1. Mai 2004 EU-Vollmit-
glied zu werden. Der Weg dorthin war anspruchs-
voll: Lettland musste zum einen die Systemtrans-
formation zu Demokratie und Marktwirtschaft
vollziehen und zum anderen die nationalen Re-
gelwerke an den rechtlichen Rahmen und die
Standards der EU (Acquis Communautaire) an-
passen.2

Die schrittweise Verwandlung der lettischen
Volkswirtschaft in eine funktionstiichtige Markt-
wirtschaft schlug sich auch in einer positiven
realwirtschaftlichen Entwicklung nieder. Zwar
bremste die Russland-Krise der Jahre 1998/99
den wirtschaftlichen Aufholprozess Lettlands,

2 Vgl. Schrader und Laaser (2012: 291-305).

brachte diesen aber nicht zum Erliegen —nach
der Jahrtausendwende stieg das Pro-Kopf-Ein-
kommen Lettlands im Vergleich zu den reichen
Volkswirtschaften der EU-15 wieder deutlich an
(Abbildung 1). Von gerade einmal 32 Prozent
des EU-15-Pro-Kopf-Einkommens im Jahr 2000
stieg das lettische Pro-Kopf-Einkommen bis
2008 auf einen Wert von 53 Prozent an — jeweils
gemessen in Kaufkraftstandards. Lettland wurde
damit zwar nicht zu einer wohlhabenden Volks-
wirtschaft, angesichts des niedrigen Ausgangs-
niveaus ist die lettische Aufholleistung dennoch
bemerkenswert. Die positive Entwicklung zeigt
sich auch im steilen Anstieg des realen Pro-
Kopf-Einkommens Lettlands bis zu einem Hochst-
wert im Jahr 2007.

Mit dem Ausbruch der globalen Wirtschafts-
und Finanzkrise 2008 wurde dieser Aufwiérts-



trend jedoch durchbrochen, auch relativ zu den
EU-15 verlor Lettland in den Jahren bis 2010 an
Boden. Seit 2011 scheint der lettische Aufhol-
prozess allerdings eine Fortsetzung zu finden:
2013 hat das reale Pro-Kopf-Einkommen nach
vorldufigen Schitzungen wieder das Vorkrisen-
niveau erreicht. Das relative Pro-Kopf-Einkom-
men Lettlands, bezogen auf die EU-15, hatte so-
gar schon 2012 einen neuen Spitzenwert erreicht
— auch wenn dies nicht zuletzt auf die Rezession
in der EU-15 zuriickzufiihren war. Dieser Trend
wird sich offensichtlich fortsetzen, da Lettlands
Pro-Kopf-Einkommen weiterhin stirker als das
EU-15 wachsen soll.

Fiir die Einordnung des lettischen Aufholer-
folges ist es aber hilfreich, die Bevolkerungsent-
wicklung Lettlands zu beriicksichtigen: Wiére
die Einwohnerzahl auf dem Niveau des Jahres
2007 verblieben, so wiren die Pro-Kopf-Einkom-
men selbst 2014 immer noch deutlich vom Vor-
krisenniveau entfernt. Zur Illustration wurde in
Abbildung 1 die Entwicklung des realen Pro-
Kopf-Einkommens unter der Annahme einer seit
2007 konstanten Einwohnerzahl dargestellt.

Auch der Vergleich mit den baltischen Nach-
barldndern sowie mit den européischen Partnern
insgesamt relativiert den lettischen Aufholer-
folg: Lettland hat im Vergleich mit den Nach-
barn Estland und Litauen seit den 90er Jahren bei
der Pro-Kopf-Einkommensentwicklung durch-
géngig das Schlusslicht gebildet — Lettland war
und ist der drmste baltische Staat.3 Und im Ver-
gleich der relativen Pro-Kopf-Einkommen aller
EU-Staaten fiir das Jahr 2012 landet Lettland auf
dem viertletzten Platz — vor Kroatien, Ruménien
und Bulgarien (Anhangabbildung A1). Es ist da-
mit auch einer der &rmsten EU-Staaten.

Der lettische Autholprozess war nach dem
EU-Beitritt des Landes im Jahr 2004 mit einem
im EU-Vergleich iiberdurchschnittlich hohen
realen Wirtschaftswachstum verbunden, das in
einzelnen Jahren ,,asiatische” Werte erreicht (Ab-
bildung 2). Lettland wuchs in den Jahren von
2005 bis 2007 im zweistelligen Bereich und ge-
horte damit zu den dynamischsten Volkswirt-
schaften weltweit. Diese Wachstumsdynamik in
Lettland wie auch im {ibrigen Baltikum — bis da-

3 Vgl. auch Schrader und Laaser (2010: 5-6).

hin vor allem fiir asiatische Schwellenlédnder
kennzeichnend — fithrte dazu, dass die baltischen
Staaten bereits als ,,Tiger-Staaten” bezeichnet
wurden. Der wirtschaftliche Absturz Lettlands
im Krisenjahr 2009, in dem die lettische Wirt-
schaft, stirker als jede andere EU-Volkswirt-
schaft, um fast 18 Prozent schrumpfte, schien
das Ende des Wachstumswunders zu sein. Tat-
sachlich konnten Wachstumsraten wie im Nach-
frageboom der 2000er Jahre nicht wieder erreicht
werden. Jedoch gelang es Lettland seit dem Jahr
2011, wieder auf einen Wachstumspfad im 5-
Prozent-Bereich zuriickzukehren, der fiir eine
autholende Wirtschaft angemessen ist, ohne
dass eine erneute Uberhitzungsgefahr drohte.
Wie Schitzungen und Prognosen fiir 2013/14 er-
kennen lassen, wird Lettland in diesem Wachs-
tumskorridor bleiben und verloren gegangenes
Terrain nach und nach zuriickgewinnen. Lettland
hat seine kurze Wachstumskrise damit {iber-
wunden, auch wenn ein ,, Tiger-Wachstum* nicht
mehr zu erwarten ist.

Die positive Wirtschaftsentwicklung nach der
Jahrtausendwende schlug sich auch auf dem
lettischen Arbeitsmarkt nieder, nachdem in den
neunziger Jahren der Transformationsprozess
die noch aus sowjetischen Zeiten stammende
versteckte Arbeitslosigkeit offengelegt hatte.
Die Abwicklung der Altindustrien und der neue
Zuschnitt des Offentlichen Sektors hinterlieBen
iiber viele Jahre ihre Spuren. Auch die Russland-
krise hatte eine nachhaltige Erholung auf dem
lettischen Arbeitsmarkt verzogert, diese setzte
erst ab dem Jahr 2000 ein. Dennoch wies Lettland
noch kurz vor seinem EU-Beitritt im Jahr 2004
weiterhin eine liberdurchschnittliche Arbeitslo-
senquote von mehr als 10 Prozent auf (Abbil-
dung 3). In den Folgejahren fiihrte jedoch das
starke Wirtschaftswachstum zu einer giinstigen
Beschiftigungsentwicklung: Die Arbeitslosen-
quote sank bis 2007 auf etwa 6 Prozent, was ge-
messen an der durchschnittlichen EU-Arbeitslo-
senquote im 7-Prozent-Bereich ein bemerkens-
werter Erfolg war. Doch im Zuge der Krise
schnellte die lettische Arbeitslosenquote auf ein
bis dahin nicht mehr gekanntes Niveau hoch
— 2010 war ein Hochststand von fast 20 Prozent
und damit das Doppelte des EU-Werts zu ver-
zeichnen. Die 2011 begonnene Erholung zeigt



Abbildung 2:
Reales Wirtschaftswachstum Lettlands im EU-Vergleich 2000-20142
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Abbildung 3:
Arbeitslosigkeit in Lettland im EU-Vergleich 2000-20142
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Abbildung 4:

Entwicklung der nominalen Lohnstiickkosten in Lettland im EU-Vergleich 2000-20142
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sich aber auch in einer sinkenden Arbeitslosen-
quote, sodass fiir 2014 wieder eine Quote im 10-
Prozent-Bereich prognostiziert wird. Die arbeits-
marktpolitischen Rahmenbedingungen in Lett-
land, wie Mindestlohne und Kiindigungsschutz,
erlauben offensichtlich eine flexible Reaktion der
Arbeitsnachfrage.# So bleibt Lettland von einer
Beschéftigungskrise siideuropéischen Ausmales
verschont —in Griechenland und Spanien wird
2014 die Arbeitslosenquote wohl bei 26 Prozent
verharren. Auch die lettische Jugendarbeitslosig-
keit ist mit einer Quote von weniger als 30 Prozent
weit von den fast doppelt so hohen Werten Grie-
chenlands oder Spaniens entfernt.

Aber es wire verfehlt, aus dieser auf den
ersten Blick uneingeschriankt positiven Arbeits-
marktentwicklung einen erneuten Beschéfti-
gungsboom herauslesen zu wollen. Auf der
Hohe der lettischen Beschiftigungskrise im
1. Quartal 2011 gab es in Lettland nur noch
817 000 Beschéftigte, wihrend vor dem Ende des

4 Wie die Analyse von Zazova (2011: 11-17) zeigt, beruht
diese Flexibilitdt offensichtlich auch auf der fehlenden
Durchsetzbarkeit des formalen Rechts — Arbeitergeber um-
gehen einfach restriktive Regelungen.

Booms im 1. Quartal 2008 noch etwa 1,1 Mil-
lionen Personen einer Beschiftigung nachgegan-
gen waren. Doch trotz einer um 8 Prozentpunkte
gesunkenen Arbeitslosenquote im Zeitraum
2010 bis 2013 waren bis zum 1. Quartal 2013
gerade einmal 854 000 Letten in Beschiftigung
— der Beschéftigungsgewinn war geringer, als es
die gesunkene Arbeitslosenquote signalisiert.
Hier macht sich eine Schrumpfung der Erwerbs-
bevolkerung bemerkbar, die im Betrachtungszeit-
raum um etwa 16 Prozent zuriickging (Eurostat
2013d). Diese Entwicklung ist nicht zuletzt auf
den negativen Wanderungssaldo Lettlands zu-
riickzufiihren, der als Ventil fiir den angespann-
ten lettischen Arbeitsmarkt gedient hat (Eurostat
2013e).

Entlastend fiir den lettischen Arbeitsmarkt
wirkt zudem, dass der rasante Anstieg der Lohn-
stiickkosten, der sich im Verlauf der 2000er Jahre
entwickelt hatte, mit der Krise im Jahr 2009 ein
Ende fand (Abbildung 4). In den Boomjahren wa-
ren die Arbeitskosten aufgrund steigender Lohne
deutlich schneller als die Arbeitsproduktivitit in
Lettland gewachsen. Erst die Krise in den Jahren
2009 und 2010 fiihrte zu einem Sinken der Ar-



beitskosten und bei wieder anziehender Arbeits-
nachfrage kam es in den Folgejahren nur zu
einer méfligen Kostensteigerung. Bei einer wei-
ter steigenden Arbeitsproduktivitit entwickelten
sich die lettischen Lohnstiickkosten wie im EU-
Durchschnitt. Daran wird sich auch am aktuellen
Rand nach den vorliegenden Schitzungen trotz
einer Erholung der Arbeitskriftenachfrage in
Lettland nichts dndern.5

Fiir Aussagen iiber die Wettbewerbsfahigkeit
des Arbeitsangebots am Standort Lettland muss
allerdings das Niveau von Arbeitskosten und Ar-
beitsproduktivitidt beriicksichtigt werden: 2012
betrugen die Arbeitskosten in Lettland gerade
einmal ein Viertel des EU-Durchschnitts, nur
Litauen, Ruménien und Bulgarien lagen unter dem
lettischen Wert (Anhangabbildung A2). Gleich-
zeitig belief sich die reale Arbeitsproduktivitit
in Lettland ebenfalls nur auf ein Viertel des EU-
Durchschnitts, was den drittletzten Platz im EU-
Vergleich bedeutete (Anhangabbildung A3).

So wird deutlich, dass der Standort Lettlands
in der Vergangenheit offensichtlich nicht in der
Lage war, wertschopfungsstarke, humankapital-
intensive Produktionen anzuziehen, die ein ho-
heres Einkommensniveau rechtfertigen konnten.
Im EU-Vergleich wirkt Lettland als ein Niedrig-
lohnland, das eher fiir arbeitsintensive Produk-
tionen mit einem geringen Bedarf an hoher qua-
lifizierten Beschéftigten préadestiniert ist. Die
lettische Volkswirtschaft scheint immer noch am
Beginn eines realwirtschaftlichen Aufholprozes-
ses gegeniiber den hochentwickelten Industrie-
bzw. Dienstleistungswirtschaften der EU zu ste-
hen.

2.2 Haushalt und Verschuldung

Neustart nach der Unabhdngigkeit

Vor der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
in den Jahren 2008 und 2009 wies Lettland ein
vergleichsweise geringes staatliches Budgetdefi-
zit und damit einhergehend einen geringen
Schuldenstand in Relation zum BIP auf-— wie
auch die beiden anderen baltischen Staaten. Die
Vorgaben des Stabilitdts- und Wachstumspakts,

5 Vgl. European Commission (2013a: 72).

die im Zuge des Beitritts zur EU im Jahre 2004
zu erfiillen gewesen waren, hatten fraglos diszi-
plinierend gewirkt. Zudem machte sich auch die
,,Quasi-Entschuldung® nach der Unabhéngigkeit
von der Sowjetunion bemerkbar. Bis 2007 blieb
in Lettland das staatliche Haushaltsdefizit stets
deutlich unterhalb der erforderlichen 3-Prozent-
Maastricht-Defizitgrenze. Sogar ein ausgegli-
chener Haushalt war in greifbare Nahe geriickt
(Abbildung 5). Der Schuldenstand betrug seit
dem Jahr 2000 maximal 15 Prozent in Relation
zum BIP und fiel bis 2007 sogar auf 9 Prozent
(Abbildung 6). Damit war er zwar immer noch
hoher als in Estland (mit maximal 6 und 2007
sogar unter 4 Prozent); dennoch war Lettland
damit weitaus besser gestellt als die {ibrigen EU-
Mitgliedsstaaten.

Die Folgen der Finanzkrise

Mit der Krise seit 2008 ging in Lettland die zu-
vor herrschende makrodkonomische — insbeson-
dere finanzpolitische — Stabilitdt vorldufig zu
Ende. Denn in Lettland gipfelte die Trendwende
Mitte 2008 im Beinahe-Zusammenbruch der
zweitgroBten Bank des Landes, die nur durch
eine schrittweise Teilverstaatlichung vor einer
volligen Pleite bewahrt werden konnte. Diese
Stiitzung seines Finanzsystems brachte Lettland
an den Rand der Zahlungsunfihigkeit — nur ein
Hilfspaket von IWF (Internationaler Wahrungs-
fonds), EU (Europédische Union), EBRD (Euro-
pean Bank for Reconstruction and Develop-
ment), Weltbank und nordischen Landern konn-
te dies verhindern.® Hatte noch 2007 das letti-
sche Staatshaushaltsdefizit bei lediglich 0,4 Pro-
zent vom BIP gelegen, so schnellte es 2008 auf
4,2 und 2009 auf 9,8 Prozent hoch und blieb
auch 2010 mit 8,1 Prozent noch weit iiber der
Maastricht-Grenze (Abbildung 5; siehe auch
Ministry of Economics 2012: 49).

Somit machte auch der Bestand an Staats-
schulden in Lettland einen deutlichen Sprung
nach oben: Schon 2008 verdoppelte sich der
Schuldenstand in Relation zum BIP von 9 auf fast

6 Schrader und Laaser (2010: 16-17). Das Hilfspaket hatte
einen Umfang von 7,5 Mrd. Euro und war auf 36 Monate
ausgelegt. Davon steuerte der IWF rund 1,7 Mrd. Euro bei
(IMF 2012: 5, Box 1).



Abbildung 5:

Finanzierungssaldo des Staates in den drei baltischen Staaten 2000-20152
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Abbildung 6:

Bruttoschulden des Staates in den drei baltischen Staaten 2000-20152
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20 Prozent. 2009 verdoppelte er sich abermals
auf fast 37 Prozent und erreichte 2010 mit mehr
als 44 Prozent seinen Spitzenwert (Abbildung 6).
Anders als Estland, das tiber mehrere Jahre hin-

weg Uberschiisse im Staatshaushalt angesam-
melt und Reserven aufgebaut hatte, die es dann
verwenden konnte (Abbildung 5), besall Lett-
land keine derartigen Reserven. Der rasante An-
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stieg der lettischen Staatsschuldenquote spiegel-
te dabei die Schuldenaufnahme im Rahmen des
IWF/EU/EBRD/Nordische Léander-Hilfspakets
wider, um die tibernommenen Hilfsverpflichtun-
gen im Zuge der Bankenrettung zu finanzieren
(European Commission 2013b: 32).

Damit lag Lettland immer noch gut 15 Pro-
zentpunkte entfernt von der Grenze des Tole-
rablen aus dem Stabilititspakt. Wenn man den
Stand desselben Jahres mit den anderen EU-
Mitgliedstaaten vergleicht, so konnte Lettland
damit immerhin einen guten Platz im vorderen
Mittelfeld beanspruchen — als 11. unter 27 Staa-
ten, auch vor dem Hintergrund, dass selbst
Deutschland mit 82,5 Prozent schon deutlich
iiber der Maastricht-Grenze lag (Anhangabbil-
dung A4).7 Dennoch erschien der rapide Anstieg
der Staatschuldenquote mit den beiden einander
unmittelbar folgenden Verdoppelungen besorg-
niserregend. Gerade weil Lettland durch den
Beinahe-Staatsbankrott viel Vertrauen auf den
internationalen Kapitalmérkten einbii3t hatte und
sich nur noch zu deutlichen hoheren Spreads
verschulden konnte (Schrader und Laaser 2010:
18), waren eigentlich auf mittlere Sicht sowohl
eine hohere Defizit- als auch Staatsschuldenquote
absehbar.

Der Konsolidierungskurs seit 2010

Dennoch zeigt die Datenlage, dass sich die Situ-
ation der Staatsfinanzen in Lettland bisher nicht
verschlechtert, sondern sogar leicht verbessert
hat. Denn schon 2011 ging das Haushaltsdefizit
bei stabilen Einnahmen und deutlich gesenkten
Ausgaben auf 3,6 Prozent des BIP zuriick, im
Jahr 2012 sogar auf 1,3 Prozent.® Der im No-

7In der damaligen EU-27 lag der Schuldenstand 2010 im
Durchschnitt bei 80 Prozent (Eurostat 2013g: 1).

8 Urspriinglich hatte Eurostat sogar nur 1,2 Prozent gemel-
det (European Commission 2013b: 31-32), dies aber
inzwischen auf 1,3 Prozent hochrevidiert (Eurostat 2013g:
6). Die EIU (2013: 4) weist in diesem Zusammenhang
darauf hin, dass Lettland nach reiner Einnahme-Ausgaben-
Rechnung (ohne Nettoerwerb nichtfinanzieller Assets)
2012 sogar einen leichten Budgetiiberschuss aufwies.
Allerdings ist die EU-Rechenmethode nach Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR), auf die sich das im
Text erwidhnte leichte Defizit bezieht, diejenige, die fiir die
kiinftige Beurteilung der Fiskalpolitik in der Eurozone rele-
vant sein wird.

vember 2012 verabschiedete Haushaltsplan fiir
2013 sah noch ein Defizit von 1,4 Prozent vor,
aber aufgrund der aktuellen Entwicklungen kénn-
ten im Jahresverlauf 2013 eventuell nur 1,2 Pro-
zent erreicht worden sein (European Commission
2013b: 32).

Die Schuldenstandsquote verringerte sich in
2011 und 2012 zunéchst auf 41,9 und weiter auf
40,6 Prozent des BIP (Eurostat 2013g: 6). Sie
stieg also nicht weiter an, wie urspriinglich be-
fiirchtet. Im weiteren Verlauf des Jahres 2013
scheint sich diese Entwicklung zumindest bis
zum 3. Quartal fortgesetzt zu haben: Im ersten
Quartal stieg die Staatsschuldenquote zunichst
leicht wieder an, um bis zum dritten Quartal
sogar auf unter 39 Prozent zu fallen; dabei nahm
auch der absolute Betrag der ausstehenden
Staatsschulden ab (Eurostat 2013h: 3). Insofern
hat Lettland seit 2009 einige Konsolidierungs-
erfolge erzielen konnen, weil die Staatsausgaben
im Verhiltnis zu den Einnahmen kontinuierlich
abnahmen. Allerdings konnten sich die Ergeb-
nisse zum Ende des Jahres 2013 bei dieser Va-
riablen noch etwas verschlechtert haben, weil
das Finanzministerium offenbar zu den aktuell
giinstigen Konditionen zusétzliche Mittel aufge-
nommen hat, um noch im alten Jahr &ltere Schul-
den zuriickzuzahlen. In diesem Fall wiirde der
Schuldenstand am Ende des Jahres 2013 wieder
auf 43 Prozent steigen, um dann in 2014 bei
Wirksamwerden der Riickzahlungen auf 40 Pro-
zent zurlickzugehen (European Commission
2013b: 32).

Lettlands Staatsfinanzen haben damit von der
zur Bewiltigung der Krise eingeschlagenen
Austeritatspolitik profitiert. Urspriinglich waren
es die Kredite des Hilfsprogramms selbst, die
Lettlands Kreditfdhigkeit wieder herstellten.
Lettland hatte bei Annahme des Hilfspakets aber
zugleich einer Politik der fiskalischen Konsoli-
dierung zugestimmt und sie ab 2010 auch umge-
setzt, um die internationale Wettbewerbsfahig-
keit wieder zu verbessern. Zu den mit dem
Hilfspaket {ibernommenen Verpflichtungen
zahlten zum einen budgetire Sparmalnahmen,
darunter eine Anhebung der Mehrwertsteuer von
18 auf 22 Prozent und vielfdltige Begrenzungen
bei den Staatsausgaben, nicht nur fiir staatliches
Personal, sondern auch bei den Leistungen der
Sozialversicherung, zum anderen aber auch



Strukturreformen (European Commission 2013b:
31-32). Zwar wurden die Sparbemiihungen 2012
durch ein Wiederabsenken des Mehrwertsteuer-
satzes auf 21 Prozent und einen auBerordentli-
chen Zusatzhaushalt mit Ausgaben fiir das Ge-
sundheitswesen, Infrastrukturprojekte und Alters-
vorsorge geschmalert, zugleich erhdhte sich aber
auch die Effizienz der Steuerverwaltung, so dass
die budgetdren Auswirkungen dieser Maflnahmen
beschrinkt blieben (European Commission
2013b: 31-32; IMF 2012: 6).

Die fiskalischen SparmaBnahmen und die
gleichzeitige Erholung erméglichten es Lettland
auch, nach 2011 den Ausstieg aus dem internatio-
nalen Hilfsprogramm einzuleiten. Urspriinglich
hatte dessen Kreditlinie 7,5 Mrd. Euro betragen.
Von diesen wurden aber nur 4,5 Mrd. abgerufen.
Zugleich erhielt Lettland wieder vollen Zugang
zum internationalen Kapitalmarkt; es konnte in
den Jahren 2011 und 2012 eine Reihe von teils
langer laufenden Anleihen am internationalen
Finanzmarkt platzieren (Ministry of Economics
2012: 51-52). Auch die Europdische Kommis-
sion lobt in ihrem ,,Euro-Convergence Report®,
dass das Land nicht nur wieder vollen Zugang
zu den Kapitalmirkten erhalten hat, sondern sich
inzwischen auch wieder zu vergleichsweise
attraktiven Zinsen im Ausland verschulden
kann.? Lettland hat dabei die mittels der letzten
Anleihebegebung von 2012 erlésten Mittel im
Dezember des Jahres 2012 dazu verwendet,
seine Restschuld beim IWF aus dem Hilfspro-
gramm zu tilgen.10

9 Siche EIU (2013: 4) und European Commission (2013b:
32). Im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise hatte sich
der Zins fiir langfristige Staatsanleihen von 4 auf 13 Pro-
zent erhoht, war dann aber wieder bis 3,8 Prozent Anfang
des zweiten Quartals 2013 abgesunken. Damit lag sie nun-
mehr sogar unter dem fiir Lettland definierten Referenz-
wert aus dem Konvergenzprogramm, der sich aus einem
Durchschnittszins fiir langfristige schwedische, irische und
eigene Anleihen zuziiglich zwei Prozentpunkten zusam-
mensetzt (European Commission 2013b: 34, auch Graph
2.7).

10 Sjehe IMF (2012: 11-12) und European Commission
(2013b: 32). Nach der Riickzahlung der IMF-Tranche von
1,7 Mrd. Euro verbleiben noch die Tranchen der {ibrigen
Kreditgeber. Die EU-Tranche in Héhe von 2,9 Mrd. Euro
soll ab 2014 zuriickgezahlt werden; dazu sollen 2014
weitere Anleihen am Kapitalmarkt gegeben werden
(European Commission 2014a; European Commission
2014b: 3 und 12-13).
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Die fiskalische Erholung hat auch dazu beige-
tragen, dass die EU im Zuge der Euroeinfiihrung
bald erwog, Lettland aus dem Kontrollprogramm
zur Einddimmung eines iiberméBigen Staatsdefi-
zits zu entlassen. 2009 war Lettland diesen Kon-
trollen unterworfen worden (European Commis-
sion 2013b: 30). Nachdem es 2012 den Vertrag
zum FEinhalten des Stabilititspaktes fiir Euro-
lander unterzeichnet und im Januar 2013 das
Fiscal Discipline Law (FDL) verabschiedet
hatte, empfahl die Kommission in einer Mittei-
lung (COM(2013) 386) an den Europiischen
Rat, Lettland aus dem Defizitkontrollprogramm
zu entlassen (European Commission 2013b: 7).
Das FDL sieht vor, dass als Budgetziel lang-
fristig ein strukturelles Defizit von maximal
0,5 Prozent vom BIP angestrebt werden soll.
Das Defizit soll zugleich iiber den kompletten
Konjunkturzyklus hinweg dergestalt angepasst
werden, dass prozyklische Ausgaben eingeddmmt
werden. Zugleich ist fiir Anfang 2014 die Griin-
dung eines unabhéngigen Fiscal Council vorge-
sehen, der die Einhaltung der Regeln fiir die
Budgetziele zu iiberwachen hat (European Com-
mission 2013b: 7 und 44). Sowohl der IWF als
auch die Europdische Kommission mahnten in
diesem Zusammenhang an, dass eine sorgfiltige
Implementierung des FDL und der zugehdrigen
Institutionen ausschlaggebend dafiir wiren, den
Konsolidierungskurs beizubehalten und die
Konsistenz der lettischen Finanzpolitik sicherzu-
stellen.!1

Wihrend also von institutioneller Seite Vor-
kehrungen getroffen wurde, dass die lettischen
Staatsfinanzen kiinftig weniger aus dem Ruder
laufen konnen, sind gleichwohl noch Budgetrisi-
ken vorhanden, die kiinftig wiederum Probleme
bereiten konnten. Zum einen konnte sich der
finanzpolitische Spielraum auf der Einnahme-
seite verringern, zum anderen lauern einige Ge-
fahren auf der Ausgabenseite.

Budgetrisiken

Auf der Einnahmeseite besteht insofern ein
Budgetrisiko, als die lettische Regierung zur An-
kurbelung der Wirtschaft auf deutliche Steuer-

11 Siche IMF (2012: 16) und European Commission
(2013b: 7 und 44).
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senkungen setzt und damit Mindereinnahmen in
Kauf nimmt. So soll stufenweise die Einkom-
menssteuer gesenkt werden, nicht zuletzt auch,
um Investoren aus dem Ausland anzuziehen und
um den lettischen Tarif den niedrigeren Sitzen
in Estland und Litauen anzupassen. Urspriing-
lich war vorgesehen, den Einkommensteuersatz
von 25 Prozent in folgenden Stufen herabzuset-
zen: 2013 auf 24 Prozent, 2014 auf 22 und 2015
auf 20 Prozent; zugleich sollte der Freibetrag fiir
unselbstéindig Beschiftigte angehoben werden
(Ministry of Economics 2012: 54). Diese Mal3-
nahmen miissten nicht notwendigerweise zu
Mindereinnahmen fiihren, wenn, wie beabsich-
tigt, die Schattenwirtschaft gedimpft und die
Steuerbasis verbreitert wiirde. Jedoch hat der
IWF bei seiner letzten Begehung des Landes im
Dezember 2012 gerade diese Steuersenkungs-
plane kritisiert. Sie wiirden nach IWF-Ansicht
einen iibermifigen Einnahmeverlust mit sich
bringen und seien in ihrem Ausmal} sowohl un-
ter Effizienz- als auch unter Verteilungsgesichts-
punkten iiberzogen (IMF 2012: 15). Obwohl die
lettische Regierung in ihrer Stellungnahme dem
nicht zustimmte, hat sie die Steuersenkung
etwas entschirft: Nach der ersten Senkung 2013
wird der Satz von 24 Prozent auch 2014 beibe-
halten, weitere Senkungen in 2015 und 2016
sollen lediglich um einen statt zwei Prozentpunk-
te erfolgen. Weitere Einnahmerisiken kdnnten
von ausbleibenden Dividendenzahlungen staats-
eigener Betriebe drohen (European Commission
2013a: 73). Offen ist zudem, ob Steuererleichte-
rungen filir Holding-Gesellschaften zu Mehr- oder
Mindereinnahmen fiihren (vgl. etwa Gelzis 2013).

Auf der Ausgabenseite des Staatshaushaltes
sahen die internationalen Organisationen in ih-
ren Berichten iiber den Zustand der lettischen
Wirtschaft ebenfalls Risiken fiir eine Einengung
des fiskalischen Spielraums. So hatte Lettland
im Zuge der fiskalischen Konsolidierung nicht
nur bei den Entgelten der Beschiftigten im
Offentlichen Dienst, sondern auch bei Sozial-
leistungen Kiirzungen vorgenommen, wie z.B.
die Aussetzung der Indexierung bei Altersein-
kiinften und Pensionen. Derartige MafBnahmen
konnten nach einer Phase der wirtschaftlichen
Erholung wieder aufgehoben werden. Bei be-
tragsméBig kleinen Pensionen (unter 285 Euro)
ist dies im September 2013 auch bereits gesche-

hen, als die lettische Regierung diesen ad hoc
wieder eine Indexierung zugestand (European
Commission 2014b: 5). Offen ist zudem, inwie-
weit dem lettischen Staat infolge der Insolvenz
des groBten Stahlunternehmens des Landes Be-
lastungen drohen.!2 Insofern stehen alle Progno-
sen zur kiinftigen Entwicklung der Staatsfinan-
zen in Lettland unter einem gewissen Vorbehalt.

Schattenseiten des Konsolidierungskurses

Nicht unerwéhnt bleiben soll, dass die relativ
konsequent Dbetriebene lettische Austeritits-
politik auch ihre Schattenseiten hat. Die Kiirzun-
gen bei Sozialleistungen haben bei der fiskali-
schen Konsolidierung geholfen. Sie werden nun
aber vom International Monetary Fund (IMF) in
seinem Lénderbericht dahingehend kritisiert,
dass Lettland im europédischen Vergleich bei den
Sozialleistungen ohnehin schon am unteren
Ende der Skala rangiere. Eine weitere Kiirzung,
wie sie im Budget fiir 2013 beschlossen wurde, !3
wird unter diesen Umsténden als zu weitgehend
abgelehnt. Die weitere Gestaltung der Budget-
ziele sollte nicht einseitig bei den wirtschaftlich
Schwichsten der lettischen Gesellschaft anset-
zen. Sie sollte sich auf eine Kombination von
MaBnahmen zur Stirkung 6konomischer Anrei-
ze mit kompensatorischen Ausgleichsmafnah-
men konzentrieren.!4 Insgesamt ist Lettland bei

12 Sjehe IMF (2012: 15) und European Commission
(2013a: 73). Eine ausfiihrliche Beschreibung der Probleme
des Stahlherstellers Liepajas Metalurgs, der Lettlands groB3-
tes Industrieunternehmen ist, findet sich in EIU (2013: 22).
Zur Eroffnung des Insolvenzverfahrens siehe Finanznach-
richten (2013). Die staatlich ibernommene Garantie fiir das
Unternehmen wurde im Sommer 2013 abgerufen. Budgeti-
re Belastungen konnten bis zu 0,3 Prozent vom BIP be-
tragen. IThre Hohe wird von dem Verlauf des Insolvenzver-
fahrens und den Verhandlungen mit potenziellen Investo-
ren abhéngen (European Commission 2014b: 4-5).

13 Dabei wurde eine Senkung des Hochstwerts des garan-
tierten Minimaleinkommens ebenso eingefiihrt wie eine
Dezentralisierung der Finanzierung, die vom Staatshaushalt
auf die kommunalen Haushalte verschoben wurde (IMF
2012: 13).

145, regt die IWF-Arbeitsgruppe an, zwar Subventions-
kiirzungen im Offentlichen Personennahverkehr (OPNV)
zu erwiégen, gleichzeitig aber zielgerichtete Transferzah-
lungen an drmere Bevolkerungsschichten ins Auge zu fas-
sen, wenn daraufhin die Preise im Personentransport stei-
gen. Desgleichen sollte statt der von der lettischen Regie-
rung initiierten generellen Senkung der Einkommensteuer
ein zweistufiges System mit dem bisher geltenden Steuer-



der fiskalischen Therapie einen harten Weg ge-
gangen, der breiten Bevolkerungsschichten Opfer
abverlangt hat.

2.3 Monetire Stabilitit

Was die monetére Stabilitdt angeht, hatte Lett-
land wie die beiden anderen baltischen Staaten
mit der Einfiihrung der eigenen Wihrung Lats
(LVL) in den frithen 90er Jahren die postsowjeti-
sche Hyperinflation rasch iiberwunden (Schrader
und Laaser 2010: 9). In den Jahren vor dem EU-
Beitritt hatte das Land sogar eine relative Preis-
stabilitdt im Sinne der heutigen Definition der
Europédischen Zentralbank (EZB) erreicht, als
2002 der Anstieg des harmonisierten Verbrau-
cherpreisindexes (HVPI) auf 2 Prozent fiel und
unter dem Durchschnittsniveau in der EU lag
(Abbildung 7). Bis zum vollzogenen Beitritt im
Jahre 2004 zogen die Preise aber bereits an. Der
HVPI-Anstieg erreichte schon 2004 mehr als
6 Prozent. Das war zu diesem Zeitpunkt mehr
als das Doppelte des EU-Wertes. Die hohen
Wachstumsraten und letztlich die Uberhitzung
der Wirtschaft nach dem EU-Beitritt durch billi-
ge Kredite fiithrten zu einem raschen Anstieg der
Inflation in Lettland. Der Hohepunkt war 2008
erreicht, als die lettische Inflationsrate in der
globalen Krise auf 15,3 Prozent stieg. Das waren
das Vierfache des EU-Durchschnittswertes (Ab-
bildung 7) und fast 5 Prozentpunkte mehr als in
Estland und Litauen (Schrader und Laaser 2010:
9, Abbildung 5).

Das Versiegen des Kreditstroms zu Beginn
der Krise im Jahr 2008 fiihrte zu einem Platzen
der Nachfrageblase und darauf folgend zu einem
Absturz der Preise. Diese deflationéren Tenden-
zen hielten bis 2010 an. Erst danach passte sich
die Preisentwicklung in Lettland dem EU-
Durchschnitt an (Abbildung 7). 2013 wird der
Geldwert vermutlich nahezu konstant geblieben
sein. Fir die Folgejahre werden von der EU-
Kommission dann wieder leicht iber dem EZB-

satz von 25 Prozent und einem erméBigten Satz von
15 Prozent fiir Bezieher niedrigerer Einkommen eingefiihrt
werden. AufBlerdem wird vorgeschlagen, stirker auf die
Grundsteuer zuriickzugreifen und diese progressiver auszu-
gestalten (IMF 2012: 15-16).
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Schwellenwert von 2 Prozent liegende Werte
prognostiziert (European Commission 2013a: 1
und 73).

Die starken Ausschlige bei der Preisent-
wicklung sind nicht zuletzt auf das lettische
Wechselkursregime zuriickzufiihren. Anders als
die Nachbarstaaten Estland und spiter auch
Litauen hatte Lettland nach der Unabhangigkeit
1991 zwar kein idealtypisches Currency Board
System!3 eingefiihrt, kam diesem jedoch mit
seiner festen Wechselkursbindung — zunéchst an
die Sonderziehungsrechte (SZR) und ab 2005
mit Eintritt in den Europaischen Wechselkurs-
mechanismus II (WKM) an den Euro — und der
geringen Schwankungsbreite von = 1 Prozent
recht nahe.l® Mit dem Festhalten am nahezu
festen Wechselkurs zum Euro konnte die letti-
sche Zentralbank keine ddmpfenden MafBnah-
men ergreifen — weder in Zeiten des Kapitalzu-
flusses nach 2004 noch wéhrend des krisenbe-
dingten Kapitalabzugs ab 2008.

Das Festhalten an einem festen Wechselkurs
zum Euro bedeutete auch, dass der lettischen
Wirtschaftspolitik von vornherein die Option
genommen war, die Wettbewerbsfahigkeit der

15 Ein Currency Board kauft und verkauft die inlédndische
Wihrung ausschliefSlich gegen eine Leitwdhrung zu einem
festen Wechselkurs; dabei besteht die inldndische Geldmen-
ge aus Bargeld und aus Sichteinlagen der Geschéftsbanken
bei der Zentralbank (ZB); die Geldmenge wird zu einem
bestimmten Grad durch Wéihrungsreserven gedeckt. Das
konnen im idealtypischen Sinn bis zu iiber 100 Prozent sein.
Die feste Bindung an eine Ankerwéhrung wird institutionell
streng und glaubhaft gesetzlich verankert. Die Currency-
Board-Konstruktion bedingt, dass eine allgemeine diskretio-
nire Kreditvergabe seitens der Zentralbank nicht moglich ist.
Kredite an Geschiftsbanken kénnen nur in Héhe der Uber-
schussreserven gewihrt werden, und dies ausschlieBlich in
Krisensituationen, wie sie etwa bei Liquiditétsschwankungen
der Geschiftsbanken auftreten kdnnen. Die ZB ist also nicht
in der Lage, die Rolle eines ,,Lender of Last Resort™ zu iiber-
nehmen. Das bedeutet auch, dass die ZB eigentlich nur iiber
ein sehr begrenztes geldpolitisches Instrumentarium verfiigt.
Die Einschrankungen, denen ein Currency Board unterliegt,
betreffen auch Kredite an die 6ffentlichen Haushalte. Siche
zu den Eigenschaften eines idealtypischen sowie des
estnischen Currency Board Systems Sepp et al. (2002: 328—
330) und Schrader und Laaser (1994: 83-89).

16 Das lettische System ist in Purfield und Rosenberg
(2010: 4-5 und 12-13), Gulde-Wolf und Keller (2002:
271-275) und Bank of Latvia (2005: 36-37) beschrieben.
Es wird zuweilen auch als ,,Quasi-Currency-Board-System*
bezeichnet (Lang 2013: 1).
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Abbildung 7:

Inflation in Lettland und der Européischen Union 200020152
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Wirtschaft durch eine Abwertung des Lats zu er-
héhen. Stattdessen musste man den schwierige-
ren Weg einer internen (realen) Abwertung von
Lohnen und Preisen gehen (IMF 2012: 10; Lang
2013: 1). Die Einfithrung des Euros zementiert
das System fester Wechselkurse.

2.4 Lettland in der internationalen
Arbeitsteilung

Die Zahlungsbilanzsituation

Auf mangelnde makrodkonomische Stabilitit
deutet das seit den 90er Jahren zu beobachten-
den Leistungsbilanzdefizit Lettlands hin (Abbil-
dung 8). Nach dem EU-Beitritt nahm dieses zum
Teil wieder zweistellige Werte an — in den Jah-
ren 2006 und 2007, zum Ende des Booms, wur-
de die Marke von 20 Prozent des BIP {iberschrit-
ten. Ursache fiir dieses Ungleichgewicht war das
ausgepragte Handelsbilanzdefizit Lettlands: Die
starke Ausweitung des Warenhandels in den
2000er Jahren fiihrte in Lettland zu einem An-

stieg des Handelsbilanzdefizits, das alleine in
der Spitze knapp 26 Prozent des BIP betrug.
Zwar stiegen in der Boomphase die lettischen
Warenexporte deutlich an, die Warenimporte
wuchsen jedoch noch kréftiger, so dass 2006 das
lettische Handelsbilanzdefizit einen Rekordwert
erreichte. Dem Handelsbilanzdefizit stand seit
Mitte der 90er Jahre zwar jeweils ein Uber-
schuss im Dienstleistungshandel gegeniiber, je-
doch reichte dieser bei weitem nicht aus, um das
Defizit im Warenhandel auszugleichen. In der
Boomphase stagnierten die Dienstleistungsiiber-
schiisse oder gingen sogar zuriick, so dass der
AuBenbeitrag aus Waren und Dienstleistungen
insgesamt im negativen Bereich blieb.

Zum Leistungsbilanzdefizit trugen, wenn
auch in geringerem MaB, zudem Abfliisse aus
Erwerbs- und Vermogenseinkommen von Aus-
landern bei, die wesentlich hoher als entspre-
chende Zufliisse aus dem Ausland waren. Wéh-
rend die Erwerbseinkommen lettischer Staats-
biirger im Ausland durchweg hoher als die aus-
landischer Biirger in Lettland waren, verhielt es



Abbildung 8:
Lettlands Leistungsbilanz 2000-20142b
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sich bei den Einkommen aus Direktinvestitionen
umgekehrt. Eine Ausnahme bildete das Jahr
2009, in dem die lettische Einkommensbilanz
einen Uberschuss von mehr als 6 Prozent des
BIP aufwies. Dieser war auf hohe realisierte
Verluste auslédndischer Banken in Lettland zu-
rliickzufiihren. Die negativen Kapitaleinkommen
aus Direktinvestitionen waren eine unmittelbare
Folge der Bankenkrise, die aber 2010 nur noch
wenig nachwirkte — die Einkommensbilanz Lett-
lands drehte daher in den Folgejahren wieder ins
Minus. Als defizitdimpfende Positionen sind
hingegen durchweg die laufenden Ubertragun-
gen zu nennen, insbesondere in Gestalt von EU-
Mitteln. Hohere Zufliisse aus den Europiischen
Sozialfonds und hoéhere Subventionen fiir die
Landwirtschaft gewannen 2009/2010 deutlich an
Gewicht.17

So war der lettische Leistungsbilanziiber-
schuss der Jahre 2009/2010 weniger ein Zeichen
von Stéirke, sondern muss noch als eine Krisen-
folge angesehen werden. Im Krisenjahr 2009
schrumpften zudem die Warenimporte um fast

17 zur Zahlungsbilanz Lettlands im Detail siche Bank of
Latvia (Ifd. Jgg.).

40 Prozent bei einem leichteren Riickgang der
Exporte, so dass auch seitens der Handelsbilanz
eine Entlastung hinzukam. Bis zum aktuellen
Rand hat sich die Leistungsbilanz trotz des er-
neut aufgetretenen Defizits positiv entwickelt:
Die Warenexporte haben sich von 2009 bis 2012
fast verdoppelt, auch wenn die Importe kaum
weniger stark gestiegen sind. Entscheidend da-
bei ist jedoch, dass eine Schrumpfungsphase des
AuBenhandels und damit eine Desintegration
Lettlands aus der internationalen Arbeitsteilung
vermieden werden konnte, ohne dass es zu ei-
nem exzessiven Handelsbilanzdefizit wie in den
2000er Jahren gekommen ist. Lettlands Export-
intensitit — gemessen als Anteil des Waren- und
Dienstleistungsexports am BIP — ist kontinuier-
lich bis zum aktuellen Rand auf mehr als 60 Pro-
zent gestiegen — damit auf etwa 15 Prozentpunk-
te liber den EU-Durchschnitt (vgl. Eurostat
2013k).

Die Finanzierung des teilweise recht hohen
Leistungsbilanzdefizits gelang Lettland in der
Vergangenheit iiber Kapitaleinfliisse in Gestalt
von Direktinvestitionen oder Krediten. Doch im
Gegensatz zu slideuropédischen Krisenldndern,
wie etwa Griechenland, spielte bei den Kapital-
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zufliissen die Finanzierung staatlicher Haus-
haltsdefizite eine relativ geringe Rolle. Die Zeit
giinstiger Kredite wie vor der Krise ist zwar
auch fur Lettland vorbei, doch flieBen wieder
Direktinvestitionen ins Land und der Staat
konnte zu akzeptablen Konditionen Anleihen
auf den Mirkten platzieren, die insbesondere fiir
die Riickzahlung von IMF-Krediten verwendet
wurden. Es ist daher von Vorteil, dass die Zah-
lungsfahigkeit Lettlands nicht in Frage gestellt
wurde und das Land eher einen Vertrauensbonus
genieft.

Stdarken und Schwdichen des lettischen Waren-
handels

Die Integration Lettlands in die internationale
Arbeitsteilung war fraglos eine tragende Séule
fiir die Wirtschaftsentwicklung seit der Unab-
héngigkeit. Diese vollzog sich vornehmlich als
Integration in den Europdischen Binnenmarkt
— was sich bereits in den ersten Jahren nach der
Unabhingigkeit abzeichnete. Bis 2007 betrug
der EU-Anteil an den baltischen Exporten teil-
weise iiber 70 Prozent, die Importe aus der EU
erreichten zeitweise sogar Anteile bis 80 Pro-
zent, wobei den Handelspartnern aus dem Kreis
der EU-15 jeweils ein besonderes Gewicht zu-
kam (Tabelle 1). Deutschland ist in dieser Grup-
pe vor Schweden und Danemark Lettlands wich-
tigster Partner. Hier spielen historische Handels-
verflechtungen ebenso eine Rolle wie politisches
und wirtschaftliches Engagement nach der Los-
16sung Lettlands von der Sowjetunion.!8 Trotz
»Westintegration hat Lettland stets intensiv mit
der Gruppe der anderen EU-Neumitglieder Han-
del getrieben. Allerdings ist das relativ hohe Ge-
wicht dieser Gruppe auf einen intensiven intra-
baltischen Warenaustausch zuriickzufiihren. So
entfillt der iliberwiegende Teil des lettischen
Handels mit EU-Neumitgliedern auf Estland und
Litauen, wobei letzteres dominiert. In dieser
Gruppe hat lediglich der Handel mit einem wei-
teren Nachbarland, Polen, ein groferes Gewicht.

Eine erfolgreiche Teilhabe am Welthandel
hiangt allerdings auch davon ab, in welchem
Ausmall Handel mit wachstumsstarken bzw.

18 Vgl. dazu Schrader und Laaser (1994: 125-131).

wohlhabenden Léndern aulerhalb der EU getrie-
ben wird: Dazu zéhlen die Lénder der BRIC-
Gruppe. Mit dieser Gruppe treibt Lettland auf
den ersten Blick einen intensiven Austausch.
Doch werden die vergleichsweise hohen Anteile
der BRIC-Exporte und -Importe dadurch verzerrt,
dass diese grofBitenteils auf den Handel mit Russ-
land entfallen — hier zeigen sich erneut Pfadab-
hangigkeiten aus Sowjetzeiten sowie geographi-
sche Faktoren. Unter den anderen BRIC-Lén-
dern kommt selbst China keine groflere Bedeu-
tung zu, der lettische China-Export bleibt unter
einen Anteil von 1 Prozent. Eine weitere Region
mit hohem Absatzpotenzial ist Nordamerika:
Wenn die kaufkriftigen nordamerikanischen
Mirkte als Gradmesser fiir die lettischen Globali-
sierungsanstrengungen genommen werden, zeigt
sich erneut ein Integrationsbedarf Lettlands. So-
wohl bei den Exporten als auch bei den Impor-
ten spielen diese Mérkte nur eine Nebenrolle.
Der von regionaler Integration und historischen
Verflechtungen geprigte Aullenhandel Lettlands
spiegelt sich deutlich in der Zusammensetzung
der TOP-10-Handelspartner wider — Lettland pro-
fitiert nach wie vor wenig von den Wachstums-
markten auBerhalb Europas (Anhangtabelle Al).
Ob eine Volkswirtschaft auf den dynamisch
wachsenden Weltméarkten bestehen kann, hdngt
letztlich von der Qualitdt und der Wettbewerbs-
fahigkeit der Exportpalette eines Landes ab. Fiir
rohstoffarme, industrialisierte Lander ist ent-
scheidend, dass die technologische Wertigkeit
des Exports und damit auch die Wertschopfung
im Lande relativ hoch sind. Ein Blick auf die
wichtigsten Exportgiiter Lettlands vermittelt den
Eindruck, dass Lettlands Export einen relativ
niedrigen Technologiegehalt hat und kaum einem
hochentwickelten Industrieland entspricht. Es
dominieren in der TOP-10-Aufstellung rohstoff-
und kapitalintensive Giiter, ohne dass einzelne
Produktgruppen deutlich herausragen — trotz
eines Anteils von Holz und Holzprodukten von
zusammen etwa 13 Prozent am Gesamtexport
(Abbildung 9). Diese Grundstruktur war in den
letzten Jahren relativ stabil, auch wenn sich seit
dem vorilibergehenden Exporteinbruch im Kri-
senjahr 2009 der lettische Export bis 2012 fast
verdoppelte. Er stieg in diesem Zeitraum damit
starker als der ebenfalls um etwa 90 Prozent er-
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Tabelle 1:
Die regionalen AuBBenhandelsstrukturen Lettlands 2007, 2009 und 20122
Exporte Importe

2007 2009 2012 2007 2009 2012
EU-15 38,6 32,8 28,7 445 38,8 39,2
Deutschland 8,3 8,2 7,3 15,6 11,3 11,5
Schweden 7,4 5,7 4,7 49 3,5 3,3
Déanemark 3,8 3,8 3,6 2,7 2,7 2,2
EU-Neumitglieder? 34,1 34,8 34,6 32,9 36,5 38,8
Estland 13,7 13,6 11,9 8,0 7.8 7,6
Litauen 15,0 15,2 14,5 13,8 16,4 19,0
GUSEC 17,8 18,5 22,5 13,6 16,0 14,6
Russland 12,9 13,0 17,9 8,7 10,7 9,1
BRICd 13,5 13,8 19,3 11,5 13,2 12,3
China 0,4 0,4 0,6 2,4 2,2 2.8
Nordamerika® 1,6 1,7 1,2 1,3 0,9 0,8
Nachrichtlich: Mrd. Euro 6,1 5,5 11,0 11,2 7,0 13,4

2Anteile in Prozent der Gesamtex-/-importe (Spezialhandel); unter EU-15: die drei wichtigsten Exportpartner im Jahr 2012. —
bBulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruménien, Slowakei, Slowenien, Tschechische Republik, Ungarn,
Zypern. — “Armenien, Aserbaidschan, Georgien, Kasachstan, Kirgistan, Moldavien, Russland, Tadschikistan, Turkmenistan,
Ukraine, Usbekistan, WeiBrussland. — dBrasilien, China, Indien, Russland. — €Kanada, Vereinigte Staaten.

Quelle: Eurostat (2014d); eigene Zusammenstellung und Berechnungen.

Abbildung 9:
Lettlands Top-10-Exportgiiter 20122

Prozent
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9
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24 67 11 33

SITC Codes:

Kork und Holz

Eisen und Stahl

Getranke

Erddl, Erddlerzeugnisse und verwandte
Waren

63 Kork- und Holzwaren (ausgenommen Mobel)

63 04 76 78 89 69

Getreide und Getreideerzeugnisse

Gerate flr die Nachrichtentechnik; Bild- und Tonaufzeichnungs-
und -wiedergabegerate

StralRenfahrzeuge (einschl. Luftkissenfahrzeuge)

Verschiedene bearbeitete Waren, a.n.g.

Metallwaren, a.n.g.

aDie Exporte in den 10 wichtigsten Warengruppen des Jahres 2012 in Prozent des Gesamtexports.

Quelle: Eurostat (2014d); eigene Darstellung und Berechnungen.
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hohte Import. So hat sich Lettland zwar starker
in die internationale Arbeitsteilung integriert,
aber offensichtlich ohne die Technologieintensi-
tét seiner Produkte sichtbar steigern zu kénnen.

Einen systematischeren Einblick verschafft
erst eine Analyse der Exporte und Importe nach
Faktorintensititen. Eine solche Klassifikation
wird aus der Produktzyklushypothese abgeleitet.
Sie besagt, dass hoch entwickelte Lander kompa-
rative Vorteile bei technologie- und humankapi-
talkapitalintensiven ~ Glitern  (,,Schumpeter-Gii-
ter’) haben, wihrend sich weniger entwickelte
Lander auf die Produktion von rohstoffintensi-
ven Giitern (,,Ricardo-Giiter”) und von arbeits-
und kapitalintensiven Giitern (,,Heckscher-Ohlin-
Giiter) spezialisieren. Bei den ,,Schumpeter-
Giitern* kann zudem nach mobilen und immobi-
len Giitern differenziert werden: Selektionskrite-
rium ist der rdumliche Zusammenhang zwischen
Forschung und Produktion. Eine Trennung von
Forschung und Produktion ist bei den mobilen
Giitern mit vergleichsweise geringen Kosten
mdoglich, wihrend diese bei den immobilen Gii-
tern aufgrund des AusmaBes der Komplemen-
taritdten nur schwer durchfiihrbar ist. Das be-
deutet, dass der Wissenstransfer bei den mobilen
»Schumpeter-Giitern® relativ leicht ist, diese also
auch leichter zu imitieren sind, was bei den im-
mobilen ,,Schumpeter-Giitern“ schwerer fillt
(Heitger et al. 1992: 43-45).19

Unter dem Gesichtspunkt einer qualitativen
Weiterentwicklung des AufBlenhandels und einer
hoheren Wettbewerbsfahigkeit bei hochwertigen
Handelsgiitern sind die Boomjahre in Lettland
aber offensichtlich nicht genutzt worden. Die
Analyse des lettischen AufBenhandels nach Fak-
torintensititen legt nahe, dass der wirtschaftliche
Autholprozess am AufB3enhandel weitgehend vor-
beigegangen ist — ein grundlegender Strukturwan-
del zugunsten einer hoherwertigeren Exportpa-
lette hat nicht stattgefunden. Der Warenhandel
Lettlands wird immer noch von arbeits- und roh-
stoffintensiven Giitern geprigt — auch wenn sich
die Gewichte verschoben haben (Tabelle 2). 1999
dominierten die arbeitsintensiven Giiter mit
einem Anteil von fast zwei Dritteln am lettischen

19 Siehe Anhangiibersicht A1 zu der Klassifikation des
Auflenhandels nach Faktorintensitéten.

Export, zusammen mit den rohstoffintensiven
Giitern wurde ein Anteil von fast 80 Prozent er-
reicht. Auf diese beiden Gruppen entfielen 2012
nur noch etwa 60 Prozent, wobei rohstoff- und
arbeitsintensive Giiter aber jetzt zu gleichen An-
teilen vertreten waren.

Einen Anstieg verzeichneten zwar die mobi-
len und immobilen Schumpeter-Giiter, doch ein
Anteil von nur etwa 20 Prozent spricht nicht fiir
einen Technologieschub im lettischen Auflenhan-
del. Zwischenzeitlich schien dieser Anteil bis zur
Krise auf 30 Prozent anzuwachsen, ehe er im Zu-
ge der Wirtschaftserholung wieder sank. Aller-
dings weist eine hochentwickelte Volkswirt-
schaft wie zum Beispiel Deutschland hier einen
Anteil von 60 Prozent auf. In Lettland ist statt-
dessen der Exportanteil kapitalintensiver Giiter
kontinuierlich um fast das Doppelte angewach-
sen, was nicht fiir einen hohen technologischen
Entwicklungsstand spricht.

In der Zusammenschau von Exporten und
Importen ergibt sich ein Bild der internationalen
Wettbewerbsfahigkeit Lettlands, gemessen in
RCA-Werten20, das ebenfalls ein niedriges tech-
nologisches Niveau widerspiegelt: Lettlands re-
lative Stdrken im Warenhandel finden sich nach
wie vor bei arbeits- und kapitalintensiven Gii-
tern. Wettbewerbsschwach présentiert sich hin-
gegen weiterhin den lettischen Handel mit tech-
nologieintensiven Schumpeter-Giitern — High-
tech made in Latvia“ bleibt eine Raritit. Die
Exporterholung der letzten Jahre ist nicht mit
einer Steigerung des Technologiegehaltes des
lettischen Exports einhergegangen — eher im Ge-
genteil 21

20 positive RCA-Werte stehen fiir komparative Wettbe-
werbsvorteile, negative Werte fiir Nachteile.

21 Cunska et al. (2013: 46) erkldren das Wiedererstarken
der alten Exportstrukturen damit, dass traditionelle Produk-
tionen, z.B. Holz- und Holzprodukte, wenig Investitionen
erfordern und relativ konjunkturreagibel sind.



Tabelle 2:

Die AuBlenhandelsstruktur und internationale Wettbewerbsfihigkeit Lettlands nach Faktorintensitéten

1999, 2008 und 2012a,b

1999 2008 2012

Rohstoffintensiv

Exporte 13,9 27,4 29,8

Importe 23,6 30,3 30,6

RCA -0,53 -0,10 -0,03
Arbeitsintensiv

Exporte 64,4 27,8 29,9

Importe 31,2 20,8 22,6

RCA 0,73 0,29 0,28
Kapitalintensiv

Exporte 11,9 17,4 20,1

Importe 11,4 11,8 13,5

RCA -0,05 0,39 0,40
Mobile Schumpeter-Giiter

Exporte 3,1 9.4 8,9

Importe 10,2 11,7 13,8

RCA -1,18 -0,22 -0,44
Immobile Schumpeter-Giiter

Exporte 6,7 18,1 11,4

Importe 23,7 25,5 19,5

RCA -1,27 -0,34 -0,54

an Prozent der Gesamtexporte bzw. Gesamtimporte (Spezialhandel), soweit nach SITC klassifiziert und unter

Revisionsvorbehalt. — YDie RCA-Werte fiir ; Warengruppen wurden nach der folgenden Formel berechnet:
RCA; = In[(Export; : Import;) : X Export; : XImport;)]; zu den Giiterarten siche Anhangiibersicht A1.

Quelle: Eurostat (20131); Klodt (1987: 29-37); eigene Zusammenstellung und Berechnungen.

Die Strukturen des lettischen Dienstleistungs-
handels

Der lettische Dienstleistungsexport wird von
Transport- und Touristikdienstleistungen domi-
niert: Vor der Krise entfiel im Jahr 2007 auf die-
se Bereiche ein Anteil von fast 69 Prozent. Dabei
lag der Schwerpunkt mit einem Anteil von mehr
als 50 Prozent eindeutig bei den Transportdienst-
leistungen, die vom Seetransport dominiert wur-
den und damit entscheidend zur Abhéngigkeit der
lettischen Dienstleistungsexporte von Schwan-
kungen der Weltkonjunktur beitrugen (Tabel-
le 3).22 2012 hatte sich der zwischenzeitlich
leicht zuriickgegangene Dienstleistungsexport
mehr als nur erholt — er lag deutlich {iber dem
Vorkrisenniveau. Dabei dnderte sich aber kaum
etwas in Hinblick auf die strukturelle Zusam-
mensetzung. Lettland ist nach wie vor eine Lo-

22 Lettland profitiert von einer guten Hafeninfrastruktur,
die in der Region nur vom Nachbarn Estland iibertroffen
wird und zuletzt weiter an Qualitdt gewonnen hat (vgl.
Cunska et al. 2013: 116).

gistikdrehscheibe im West-Ost-Handel. Die an-
gestrebte Rolle Lettlands als internationaler Fi-
nanzplatz mit einem korrespondierenden Ange-
bot unternehmensbezogener Dienstleistungen ist
hingegen immer noch nicht zu erkennen.

Technologiedefizite

Die lettischen AuBlenhandelsstrukturen zeigen,
dass Lettland nicht mit hochentwickelten In-
dustrieldndern, sondern eher mit aufholenden
Schwellenldndern und den Transformationswirt-
schaften Osteuropas im Wettbewerb steht. Der
Technologie- und Humankapitalgehalt lettischer
Waren- und Dienstleistungsexporte ist relativ
gering, ohne geographisch bedingte Standortvor-
teile flir Ost-West-Transportdienstleistungen
und fiir die Rohstoffverarbeitung wiirde der let-
tische Export in einem noch intensiveren Wett-
bewerb mit Niedriglohnldndern stehen. Auf-
grund eines fiir EU-Verhéltnisse schon geringen
Lohnniveaus kann Lettland kaum weitere Pro-
duktionen mit hoher Arbeitsintensitidt anziehen,



20

Tabelle 3:
Struktur des Dienstleistungsexports Lettlands 2007-20122
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Transportleistungen 50,7 50,7 50,6 49,3 50,3 50,4
Reiseverkehr 18,0 17,7 18,7 17,4 17,3 16,5
Sonstige Dienstleistungen 31,3 31,5 30,6 33,2 32,5 33,0
darunter:
Kommunikationsleistungen 2.3 2,2 2,7 2,6 2.3 2,8
Bauleistungen 1,4 1,9 0,9 2,1 1,9 2,8
Versicherungsdienstleistungen 0,4 0,4 0,7 0,7 0,5 0,4
Finanzdienstleistungen 7,2 6,3 6,4 5,9 7,0 6,6
EDV- und Informationsleistungen 2,6 3,1 3,3 3,6 3,9 43
Patente und Lizenzen 0,3 0,3 0,1 0,3 0,2 0,2
Sonstige unternehmensbezogene
Dienstleistungen 15,7 16,2 154 16,7 15,2 14,9
Dienstleistungen fiir personliche
Zwecke, fir Kultur und Freizeit 0,1 0,2 0,1 0,4 0,5 0,3
Regierungsleistungen, a.n.g. 1,1 1,0 0,9 0,9 0,8 0,8

aAnteile in Prozent des gesamten Dienstleistungsexports.

Quelle: Eurostat (2013j); eigene Zusammenstellung und Berechnungen.

da es ein ,,Race to the Bottom™ nicht gewinnen
wiirde. Lettland konnte seine Wettbewerbsposi-
tion im Warenhandel nur starken, wenn verstarkt
technologisch anspruchsvolle Giiter angeboten
wiirden, die die Kompetenzen von Schwellen-
landern iibersteigen. Doch die dafiir notwendige
Technologiebasis fehlt in Lettland.

Die lettischen Technologiedefizite konnen da-
mit erkldrt werden, dass es seit der Unabhingig-
keit nicht gelungen ist, iber ausldndische Di-
rektinvestitionen in wertschopfungsstarke, tech-
nologisch anspruchsvolle Produktionen einen
Technologietransfer zu realisieren. Vielmehr
wurde Lettland oftmals nur als eine verldngerte
Werkbank fiir arbeitsintensive Produktion west-
licher Unternehmen oder als Rohstoffverarbeiter
genutzt, was den lettischen Industriestandort
nicht weiter entwickelt hat. Auch die billigen
Kredite in den 2000er Jahren sind nicht in inno-
vative Produktionen geflossen, sondern vor-
nehmlich konsumtiv verwendet worden. Die
Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung (FuE)
in Lettland haben im EU-Vergleich dementspre-
chend nie die hinteren Rénge verlassen. Nur
Lander wie Bulgarien, Zypern und Ruméinien
wiesen am aktuellen Rand geringere FuE-Aus-
gaben auf (Anhangabbildung AS).

Die lettische Technologie- und Humankapi-
talschwiche der lettischen Produktionsstruktu-

ren ist per se nicht auf das Fehlen Hoherqualifi-
zierter zuriickzufithren. Der Anteil der Hoch-
schulabginger in der Altersgruppe der 30- bis
34-Jahrigen — ein Kriterium der ,,Europe 2020%-
Ziele der EU — war 2012 mit 37 Prozent tiber
dem EU-Durchschnitt und auch iiber dem deut-
schen Wert (32 Prozent) (Eurostat 2014f). Be-
merkenswert ist dabei die Verdoppelung dieses
Anteils in Lettland seit dem Jahr 2000. Doch soll-
te die Aussagekraft dieses Indikators nicht {iber-
schitzt werden. So zeigen Cunska et al. (2013:
95-99) eine Reihe von Defiziten im lettischen
Bildungssystem auf, die Zweifel an der Qualitit
des lettischen Humankapitals wecken: unterdurch-
schnittliche PISA-Ergebnisse, Qualititsméingel in
der Hochschulausbildung, die sich bei Studien-
zeiten und Abschliissen, einer unterdurchschnitt-
lichen Publikationsleistung von Forschern und
geringen Innovationsleistungen zeigen; Konzen-
tration der Studierenden bei den gesellschafts-
wissenschaftlichen Studiengéingen mit oftmals
niedrigem Niveau; international unterdurch-
schnittliche Zahl von Absolventen bei den harten
»MINT“-Studiengéngen; Wirtschaftsferne von
Bildung und Ausbildung; Schwichen bei der
Weiterbildung. Diese Qualitdtsdefizite legen den
Schluss nahe, dass das lettische Humankapital
nur eingeschrankt fiir die Wirtschaft des Landes
und fiir ausléndische Investoren nutzbar ist.



Schwerpunkte ausldndischer Direktinvestitionen

Auf der Habenseite kann der Standort Lettland
relativ giinstige Rahmenbedingungen fiir unter-
nehmerische Aktivititen verbuchen. Im ,,.Doing
Business‘““-Ranking der Weltbank belegt das Land
aktuell Platz 24, womit es sich beispielsweise vor
Standorten wie den Niederlanden oder der
Schweiz befindet und wesentlich besser beurteilt
wird als etwa das Eurokrisenland Griechenland
auf Platz 72 (World Bank 2013). Dabei werden
die Kreditversorgung, die AufBlenhandelsregulie-
rungen sowie die Durchsetzbarkeit von Vertrigen
besonders positiv bewertet. Verbesserungsbedarf
wird bei der Elektrizititsversorgung, der Ertei-
lung von Baugenehmigungen sowie dem Investo-

Tabelle 4:
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renschutz gesehen. Vor diesem Hintergrund
scheint der Standort Lettland durchaus interessant
fiir auslédndische Direktinvestoren zu sein.

Die Analyse der auslédndischen Direktinvesti-
tionen bestitigt jedoch den Eindruck, dass In-
vestoren nur ein relativ geringes Interesse an der
Weiterentwicklung der lettischen Industrie haben.
So lag der Schwerpunkt auslidndischer Direkt-
investitionen in Lettland in der Vergangenheit
nicht im Verarbeitenden Gewerbe. Der industri-
elle Anteil ging im Zeitraum 2000 bis 2012 so-
gar von 16 auf weniger als 12 Prozent zuriick
(Tabelle 4). Damit war zwar bei einem gestiege-
nen Investitionsvolumen keine Schrumpfung ver-
bunden, doch wihrend die ausldndischen Direkt-

Ausléndische Direktinvestitionen in Lettland nach Wirtschaftsbereichen 2000-20122,b

Wirtschaftsbereich

2000

2002 2004 2006 2008 2010 2012

Land- und Forstwirtschaft, Fischerei

Bergbau und Gewinnung von Steinen und Erden
Verarbeitendes Gewerbe/Herstellung von Waren
Energieversorgung

Wasserversorgung; Abwasser- und Abfallentsorgung
und Beseitigung von Umweltverschmutzungen

Baugewerbe/Bau

Handel; Instandhaltung und Reparatur von
Kraftfahrzeugen

Verkehr und Lagerei
Gastgewerbe/Beherbergung und Gastronomie
Information und Kommunikation

Erbringung von Finanz- und Versicherungs-
dienstleistungen

Grundstiicks- und Wohnungswesen

Erbringung von freiberuflichen, wissenschaftlichen
und technischen Dienstleistungen

Erbringung von sonstigen wirtschaftlichen
Dienstleistungen

Offentliche Verwaltung, Verteidigung; Sozial-
versicherung

Erziehung und Unterricht

Gesundheits- und Sozialwesen

Kunst, Unterhaltung und Erholung
Erbringung von sonstigen Dienstleistungen
Sonstige

16,3

20,3

23,1

1,3 1,7 1,6 1,5 2,1 2,6 2,9
0,4 0,6 0,5 0,6 0,5 0,6 0,6
14,9 11,8 91 10,3 12,4 11,7
5,1 3,7 7,0 9,5 3,6 3,8 4,0

0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,3 0,2
1,9 3.3 3,6 5,6 7,0 6,6 5,2

17,1 15,7 12,6 14,3 12,1 13,2
8,1 6,8 7,6 4,2 4,5 4,2 4,4
1,7 1,4 1,2 1,0 1,1 0,7 0,6

12,3 8,8 7.4 5,2 4,2 3,5 32

21,3 19,8 29,5 33,7
4,3 12,2 7,8 6,8 8,5

28,4
11,4

27,5
12,1

1,7 1,4 2,5 4,6 2,5 2,9 1,3
1,4 1,3 1,5 1,2 1,2 1,1 0,8

0,1 0,1 0,0 0,0 — 0,0 -
0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -
0,3 0,2 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
0,1 0,2 0,7 0,9 1,2 0,9 0,7
0,1 0,1 0,1 - 0,0 0,1 0,0
1,4 4,7 10,8 7,4 5,1 8,2 11,6

aNach NACE Rev.2. — PIn Prozent der auslindischen Direktinvestitionen in Lettland insgesamt.

Quelle: WIIW (2014); eigene Zusammenstellung.



22

investitionen sich insgesamt um mehr als das
4,5-Fache erhohten, stiegen sie in der Industrie
nur um das 3,3-Fache. Schwerpunkte der in-
dustriellen Direktinvestitionen waren die Metall-
erzeugung und -verarbeitung sowie Kohle und
Erdolraffinerien, bereits mit Abstand folgt die
Textilindustrie. Investitionsschwerpunkte waren
demnach kapital- und arbeitsintensive Produk-
tionen — technologisch anspruchsvollere Ferti-
gungen spielten keine gewichtige Rolle. Es ge-
lang nicht, Direktinvestitionen fiir den industri-
ellen Kern Lettlands aus Sowjetzeiten zu in-
teressieren. So wurden GrofBunternehmen in tech-
nologisch anspruchsvollen Bereichen wie Fahr-
zeugbau und Elektrotechnik abgewickelt (Cunska
etal. 2013: 128).

Die Hauptrolle spielen hingegen mit grolem
Abstand die auslidndischen Direktinvestitionen
im Bereich ,,Banken und Versicherungen®. Ihr
Anteil betrug im Jahr 2012 mehr als ein Viertel
der gesamten auslédndischen Direktinvestitionen
in Lettland — vor der Krise waren es sogar mehr
als ein Drittel. Im Zuge der Bankenkrise und der
damit verbundenen Stiitzung lettischer Tochter-
banken durch ihre auslédndischen Miitter wurde
zwar 2010 desinvestiert, doch iiberstieg der Ka-
pitalstock bereits 2012 das Vorkrisenniveau und
erreichte das 5,5-Fache des Werts von 2000. Die-
se Investitionsaktivititen spiegeln seit der Un-
abhingigkeit das Bestreben Lettlands wider, Riga
zu einem internationalen Finanzplatz zu ent-
wickeln. Doch hat sich in der Vergangenheit
gerade der Finanzsektor als Achillesferse der let-
tischen Volkswirtschaft erwiesen: Schon 1994/95
kam es zu einer Bankenkrise, die in der Liquida-
tion etlicher Institute endete; 2008 war Lettland
der einzige baltische Staat, dem aufgrund einer
Bankenpleite die Staatsinsolvenz gedroht hatte.23

Schwerpunkt ausldndischer Direktinvestitio-
nen war zudem der Handelssektor, auch wenn
dieser Bereich kontinuierlich an Bedeutung ver-
loren hat. Anders die Immobilienwirtschaft: Zu-
sammen mit dem Bausektor erreichte dieser Be-
reich sogar einen Anteil von 17,5 Prozent der
auslidndischen Direktinvestitionen in Lettland
und wire damit die Nr. 2 hinter den Banken und

23 Schrader und Laaser (1998: 191); Schrader und Laaser
(2010: 16-17).

Versicherungen. Ausldndische Direktinvestitio-
nen in Transport und Tourismus, Schwerge-
wichte des lettischen Dienstleistungsexports,
spielen hingegen keine Rolle.

Die Herkunft der auslédndischen Direktinvesti-
tionen zeigt ebenfalls einen deutlichen Schwer-
punkt: 2012 kam fast ein Viertel des Kapitals
aus Schweden, wobei das Engagement schwedi-
scher Banken ausschlaggebend gewesen sein
diirfte. Auf den Plitzen folgen die Niederlande
und iiberraschend Zypern (Anhangabbildung A6).
Mit nicht einmal 5 Prozent ist hingegen der Anteil
russischer Investoren iiberraschend gering. Doch
spricht vieles dafiir, dass sich hinter den ,,zypri-
schen® Investoren ebenfalls russisch kontrollier-
te Gesellschaften verbergen, die insbesondere
im lettischen Finanzsektor engagiert sind.24 In-
sofern ist das russische Anlagekapital in Lett-
land groBer als der ausgewiesene Wert. Vor dem
Hintergrund der zyprischen Bankenkrise und der
Aufnahme Lettlands in das Euro-System zum
1. Januar 2014 spricht vieles flir eine Auswei-
tung dieser Aktivititen. So deutet die Struktur
der ausldndischen Direktinvestitionen in Lett-
land darauf hin, dass sowohl Investoren als auch
die Politik den Schwerpunkt der wirtschaftlichen
Weiterentwicklung Lettlands weniger in der In-
dustrie als vielmehr im Dienstleistungsbereich
sehen.

2.5 Risiken im Bankensektor

Der Ausbau der Finanzwirtschaft soll offensicht-
lich, trotz der Riickschldge in der Vergangen-
heit, zum Wohlstandstreiber in Lettland werden.
Doch gerade die schwerwiegenden Probleme im
lettischen Banksenktor waren in der Zeit der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise ein Grund
dafiir, dass das Land das Hilfspaket von IWF,
EU, Weltbank, EBRD und nordischen Léandern
in Anspruch nehmen musste und nur mit dessen
Hilfe an einer Staatspleite vorbeischlitterte.2>
Insofern liegt die Frage nahe, ob sich der letti-
sche Banken- und Finanzsektor mittlerweile kon-

24 Vgl. zu den Strukturen des zyprischen Bankensektors
Bencek et al. (2013: 565).

25 Vgl. zur Krise von 2008 Purfield und Rosenberg (2010:
7-9).



solidiert hat oder nicht, und ob von ihm even-
tuell kiinftig Schwierigkeiten ausgehen konnten,
welche die makrodkonomische Stabilitit Lett-
lands innerhalb der Eurozone beeintrichtigen
konnten.

Die Abwicklung der seinerzeit in Schwierig-
keiten gekommenen Banken schreitet voran. Die
hauptsidchlich fiir die Krise verantwortliche
Parex Bank verlor 2012 ihre Banklizenz und
wurde in eine Assetverwaltungsgesellschaft au-
Berhalb des Bankensektors umgewandelt. Nach
ihrer Verstaatlichung war die Parex Bank in eine
»Bad Bank® und in eine als iiberlebensfihig
angesehene Sparte aufgespalten worden, wobei
der Verkauf der ausgegliederten und nunmehr
»Citadele* genannten Sparte eingeleitet, dann
aber ausgesetzt wurde, bis sich die Bedingungen
am internationalen Kapitalmarkt verbessert ha-
ben. Auch eine weitere im Jahre 2011 in Schwie-
rigkeiten gekommene Bank, die Latvijas Kraj-
banka,2¢ verlor ihre Lizenz, der Verkauf ihres
verbliebenen Portfolios wurde ebenfalls 2012 in
die Wege geleitet. Zusétzlich wurde der Verkauf
einer groBen Hypothekenbank eingeleitet (vgl.
Ministry of Economics 2012: 73-74; European
Commission 2013b: 41). Das lettische Wirt-
schaftsministerium weist darauf hin, dass inzwi-
schen die Performanceindikatoren der verblie-
benen lettischen Banken, wie z.B. das Liquidi-
tatsverhéltnis, den regulatorischen Vorgaben voll
entsprechen (Ministry of Economics 2012: 74).

Bei der Bewiltigung der Krise im lettischen
Bankensektor hat geholfen, dass das Banken-
system bald nach dem EU-Beitritt fest in den
EU-Finanzmarkt integriert worden ist. Banken
aus der EU, vor allem aus den skandinavischen
Léandern, hatten sich frith intensiv im lettischen
Finanzsektor engagiert. Nach den erheblichen
Verlusten aus ,,faul werdenden* Krediten in der
Krise ab 2008 sprangen bei den in ausldndischer
Hand befindlichen Banken die Muttergesell-
schaften mit Kapitalspritzen ein. Offenbar war
aber auch die Mehrzahl der inldndischen Banken
stark genug, um sich aus eigener Kraft Mittel fiir
eine Rekapitalisierung zu beschaffen. Die Liqui-

26 1m November 2011 stellte sich heraus, dass unter ihren
Nonresident Assets rund 140 Millionen Euro in Wirklich-
keit belastet waren (IMF 2012: 12).
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ditédtssituation hat sich daher seit Ende 2010
deutlich verbessert, der Anteil ,.fauler” Kredite
(nonperforming loans) sank substantiell (Euro-
pean Commission 2013b: 40). Dariiber hinaus
sind die regulatorischen Vorgaben fiir die Ban-
ken nach Ausbruch der Krise verschirft wor-
den — dies war eine der Bedingungen, die Lett-
land fiir den Erhalt des gemeinsamen IWF-EU-
Rettungspakets zu erfiillen hatte. Die Regu-
lierung der lettischen Finanzintermedidre obliegt
der ,,Financial and Capital Market Commission‘
(FCMC) (European Commission 2013b: 42).
Trotzdem steht das lettische Finanzsystem vor
einer grofen Herausforderung. Seit der Unab-
hingigkeit haben lettische Finanzintermedidre in
groBerem Stil Finanzanlagen aus dem Ausland
(nonresident deposits, NRD), insbesondere aus
den Staaten der Gemeinschaft Unabhingiger
Staaten angezogen (IMF 2012: 7). Dies konnte
sich in der gegenwértigen Situation als ein Pro-
blem herausstellen: Anleger aus diesen Staaten
haben aufgrund der Bankenkrise auf Zypern und
der damit einhergehenden Umstrukturierung der
zyprischen Institute — auch zu Lasten der Einle-
ger — einen sicheren und lukrativen Hafen fiir ihr
Kapital verloren. Dieses kleine Mittelmeerland —
mit seinem im Vergleich zur Realwirtschaft
iiberdimensionierten Bankensektor — hatte in
groflem Stil russische Anlagen an sich gezogen,
bis im Gefolge der Griechenlandkrise Anfang
2013 das bislang auf Bankdienstleistungen be-
ruhende Geschiftsmodell des Landes platzte.2’
Riga als neuer Finanzplatz des Ostens, das le-
diglich in der globalen Finanzkrise voriiberge-
hend Federn lassen musste, danach aber wieder
Einlagen aus dem Ausland angezogen hatte,
konnte nunmehr zu einem attraktiven Ziel solcher
Vermogensanlagen werden (European Com-
mission 2013b: 41). Auch wenn der lettische
Bankensektor im europdischen Vergleich insge-
samt noch relativ klein ist?3 und nach der Krise

27 Vgl. zur Entwicklung in Zypern Bencek et al. (2013).

28 Der Konvergenzreport der EU weist darauf hin, dass das
Volumen der Banken-Assets im Vergleich zum BIP in
Lettland im Jahre 2011: 147 Prozent betrug, in der EU
insgesamt dagegen 367 Prozent (European Commission
2013b: 41). Laut dem lettischen Ministerpréasidenten, den
Gelzis (2013) zitiert, soll die Relation 2013 in Lettland
sogar nur knapp 130 Prozent betragen.
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insgesamt eine Bilanzverkiirzung stattgefunden
hatte,29 machen die gebietsfremden Einlagen
doch mittlerweile die Hilfte aller Bankeinlagen
aus (European Commission 2013b: 41).
Insbesondere die Beobachtungsmission des
IWF hat schon in ihrem Jahresbericht 2012 auf
die Gefahren hingewiesen, die von einem ver-
stairkten Mittelzufluss Gebietsfremder drohen:
Meist seien die entsprechenden Einlagen kurz-
fristig abrufbar, gelten als volatil, kdnnten bei
schlechten Nachrichten aus dem Land rasch
abgezogen werden, wiirden Ansteckungsgefah-
ren fiir auf Auslandswéhrung lautende Einlagen
von Inlédndern in sich bergen und damit Risiken
fiir den Bestand an Wéhrungsreserven sowie fiir
die FEinlagesicherungssysteme bedeuten (IMF
2012: 12—13). Dabei wird zwar anerkannt, dass
die lettische FCMC deutlich hohere Sicherheits-
anforderungen an Banken mit hohen Anteilen
ausléndischer Einlagen stellt — etwa eine hohere
Reservehaltung von liquiden Vermogensgegen-
stinden und hohere Eigenkapitalanforderungen
zur Absicherung dieser Einlagen. Dennoch sieht
der IWF die NRDs als eine latente Quelle von
Unsicherheit fiir die lettische Volkswirtschaft
an. Demgegeniiber betont die EU-Kommission
in ihrem aktuellen Konvergenzreport vor allem
die von Lettland ergriffenen SchutzmaBnahmen
zur hoheren Reservehaltung und stellt auch eine
weitreichende Ubereinstimmung der Gesetzge-
bung des Landes mit den geltenden EU-Bestim-
mungen gegen Geldwésche fest; allerdings miis-
se die Implementierung und die Anwendung der
entsprechenden Regeln verbessert werden (Euro-
pean Commission 2013b: 42). Insofern sind sich
die Beobachtermissionen der beiden supranatio-
nalen Organisationen einig, dass Lettland in
Zukunft ein besonderes regulatorisches Augen-
merk auf das Finanzmarktgeschift mit Gebiets-
fremden haben muss. Von hier kdnnte die ma-
kro6konomische Stabilitdit bedroht werden,
wenn Lettland sukzessive in die Rolle Zyperns
schliipfen sollte. Die fiir Anfang 2014 angekiin-
digte Aussetzung der Besteuerung von Zinsen

29 Im Jahre 2012 gingen sowohl Vermogenswerte (assets)
als auch Einlagen (deposits) im lettischen Bankensystem
insgesamt zuriick; insbesondere die Einlagen einheimischer
Anleger lagen auf einem niedrigeren Niveau (Ministry of
Economics 2012: 75).

und Gewinnausschiittungen, die von lettischen
Holdings an ausldandische Unternehmen geleistet
werden, wiren allerdings ein Anzeichen, dass
Lettland sehr wohl an ein solches Geschéfts-
modell denkt (vgl. etwa Gelzis 2013).

3  Welches Geschaftsmodell
braucht Lettland?

Die Ausgangsfrage: ,,Wie fit ist Lettland fiir den
Euro?* sollte mit Blick auf die vorliegenden Un-
tersuchungsergebnisse um die Frage: ,,Welches
Geschéftsmodell braucht Lettland? ergénzt
werden. Denn Lettland diirfte zwar kaum zu
einem Problem fiir den Euro werden, aber der
Euro konnte sich durchaus als problematisch fiir
die wirtschaftliche Entwicklung des Landes er-
weisen.

So macht die vorliegende Analyse deutlich,
dass Lettland in seiner gegenwirtigen Ver-
fassung ,,fit* genug ist, um nicht zu einer neuen
Belastung fiir die Eurogruppe zu werden. Schon
vor der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise
wies Lettland ein vergleichsweise geringes staat-
liches Budgetdefizit und damit einhergehend
einen geringen Schuldenstand in Relation zum
BIP auf. Mit der Krise ging in Lettland die
zuvor herrschende finanzpolitische Stabilitét
zwar erst einmal zu Ende. Mit einem Schulden-
stand von 44 Prozent im Jahr 2010 lag Lettland
jedoch immer noch gut 15 Prozentpunkte von
der Maastricht-Grenze entfernt, die beispiels-
weise von Deutschland klar iiberschritten wird.
Seither hat sich die Situation der Staatsfinanzen
in Lettland nicht verschlechtert, sondern sogar
leicht verbessert. Das Haushaltsdefizit wird in
den néchsten Jahren wohl deutlich unter 2 Pro-
zent liegen, der Schuldenstand verbleibt wahr-
scheinlich im 40-Prozent-Bereich. Damit hat
Lettland einen tragfahigen Schuldenstand er-
reicht und wird auch in den nichsten Jahren die
Defizitgrenze einhalten kdnnen. Aus fiskalischer
Sicht stellt Lettland damit sicherlich keine zu-
sitzliche Belastung fiir die Eurogruppe dar. Im
Gegenteil wird Lettland Beitrdge zur Finanzie-
rung des Europédischen Stabilisierungsmechanis-



mus leisten (ESM)30 und die Gruppe der stabili-
tatsorientierten Lénder verstarken.

Auch die realwirtschaftliche Entwicklung
Lettlands scheint auf den ersten Blick unproble-
matisch fiir die Mitgliedschaft in der Eurozone
zu sein. Nach Lettlands Unabhéngigkeit von der
Sowjetunion im Jahr 1991 hat sich das Land
nach und nach zu einer funktionstiichtigen
Marktwirtschaft entwickelt und dabei wie die
baltischen Nachbarstaaten Estland und Litauen
voll auf die EU-Integration gesetzt. Die markt-
wirtschaftlichen Reformen und der Integrations-
kurs schlugen sich schlieBlich auch in einer
positiven realwirtschaftlichen Entwicklung nie-
der. In den 2000er Jahren konnte Lettland mit
zweistelligen Wachstumsraten gldnzen und die
Wohlstandsliicke zu den reichen EU-Léndern
verringern. Bis zum Ausbruch der globalen
Wirtschafts- und Finanzkrise 2008 galt Lettland
sogar als ein ,baltischer Tigerstaat™. Der wirt-
schaftliche Absturz Lettlands im Krisenjahr
2009, in dem die lettische Wirtschaft — stirker
als jede andere EU-Volkswirtschaft — um fast
18 Prozent schrumpfte, schien das Ende des
Wachstumswunders zu sein. Tatséchlich konn-
ten Wachstumsraten wie im Nachfrageboom der
2000er Jahre nicht wieder erreicht werden. Je-
doch gelang es Lettland, seit dem Jahr 2011
wieder auf einen Wachstumspfad im 4- bis 5-
Prozent-Bereich zuriickzukehren, der fiir eine
aufholende Wirtschaft angemessen ist. Die Zei-
ten eines , Tiger-Wachstums® sind allerdings
erst einmal vorbei.

In den Jahren nach dem EU-Beitritt fiihrte das
starke Wirtschaftswachstum auch zu einer giinsti-
gen Beschéaftigungsentwicklung in Lettland. Im
Zuge der Krise schnellte die lettische Arbeits-
losenquote mit fast 20 Prozent auf ein bis dahin
nicht mehr gekanntes Niveau hoch. Die 2011
begonnene Erholung zeigt sich aber auch in
einer wieder deutlich sinkenden Arbeitslosen-
quote, die jetzt im 10-Prozent-Bereich liegt. So
blieb Lettland von einer Beschiftigungskrise
siideuropédischen Ausmafes verschont, auch
wenn die Abwanderung von Erwerbspersonen
zur Entspannung auf dem lettischen Arbeits-
markt beitrug.

30 Lettlands Anteil am ESM-Kapital betragt 1,94 Mrd.
Euro, wovon 221 Millionen Euro einzuzahlen sind.
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Vor diesem Hintergrund scheint Lettland
auch nach realwirtschaftlichen Kriterien kein
Problemland fiir die Eurozone zu sein. Doch
muss auch umgekehrt gefragt werden, ob der
Euro fiir Lettland selbst problemlos und von
wirtschaftlichem Nutzen ist. FEiner strengen
Austerititspolitik des Staates und einem stabili-
titsorientierten Wihrungsregime ist es zu ver-
danken, dass Lettland seine Euro-Tauglichkeit
nachweisen konnte. Doch die Sparpolitik hat
den Menschen in Lettland einiges an Einschrin-
kungen abverlangt: Die staatliche Infrastruktur
bei Verkehr und Bildung sowie die staatlichen
Sicherungssysteme konnten nicht ausgebaut
werden, teilweise musste die Entwicklung zu-
riickgedreht werden, wodurch die Biirger Ein-
schrinkungen bei ihrem schon nicht hohen
Lebensstandard hinnehmen mussten. Zu den
Belastungen hat sicherlich auch das bisherige
Festkurssystem gegeniiber dem Euro — ein ,,Quasi-
Currency Board* — beigetragen, das nominale Ab-
wertungen des Lats verhindert hat. Stattdessen
wurden Abwertungen ,,intern* oder ,,real durch
Einkommensverzichte vorgenommen. Lettland
ist daher trotz seiner Erfolge im wirtschaftlichen
Aufholprozess immer noch eine der &rmsten
EU-Volkswirtschaften. Gemessen am Pro-Kopf-
Einkommen gibt es in der EU nur noch drei
drmere Staaten als Lettland, in der Eurozone bil-
det Lettland sogar das Schlusslicht.

Wie aber kann das Land als Neumitglied der
Eurozone diese Wohlstandsliicke schliefen?
Nach den geplatzten Kredit- und Konsumblasen
in Slideuropa und in Lettland selbst werden
billige Kredite fiir ein neuerliches, nachfragege-
triebenes Wachstum mit groler Wahrscheinlich-
keit nicht wieder zur Verfiigung stehen. Eben-
falls scheint das industrielle Entwicklungs-
potenzial Lettlands und damit das Potenzial fiir
ein exportgeleitetes Wachstum begrenzt zu sein.
Lettland fehlt nach wie vor eine hochwertige
Produktpalette, mit der es auf den Weltméarkten
punkten konnte. Es dominieren arbeits-, roh-
stoff- und kapitalintensive Giiterproduktionen
mit cher bescheidenen Wertschopfungs- und
Einkommenspotenzialen. Lettland droht mit die-
sem Industriemix immer stirker in einen Wett-
bewerb mit Niedriglohnldndern zu geraten, den
es auf Dauer nicht bestehen kann. Erschwerend
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kommt hinzu, dass es mit dem Euro eine Hart-
wihrung erhalten hat, die in absehbarer Zeit
kaum unter Abwertungsdruck geraten diirfte und
daher den Preiswettbewerb bei technologisch
weniger anspruchsvollen Produkten erschwert.
Hingegen ist ,,Hightech made in Latvia® mit
eigenen Preissetzungsspielrdumen nach wie vor
eine Mangelware, es fehlen private Investitionen
in Forschung und Entwicklung und in technolo-
gieintensive Produkte und Prozesse. Auch fiir
das industrielle Erbe aus Sowjetzeiten hatten
sich keine Interessenten gebunden, um etwa den
lettischen Fahrzeugbau oder die Elektrotechnik
auf den Stand der Zeit zu bringen. Das Fehlen
auslidndischer Direktinvestitionen in diesem
Bereich diirfte auch darauf zuriickzufiihren sein,
dass das lettische Bildungssystem zu wenig
Nachwuchs in den technischen Berufen und
Ingenieurswissenschaften hervorbringt. Eine Fo-
kussierung auf sozialwissenschaftliche Studien-
ginge und Qualitdtsméingel auf allen Bildungs-
stufen verstirken die Zweifel an einer verhei-
Bungsvollen Zukunft des Industriestandorts
Lettland.

Doch gibt es andere Hoffnungstriger, die Lett-
land zu einem Wohlstandsschub verhelfen konn-
ten? Sicherlich hat Lettland im Dienstleistungs-
sektor mit Transport- und Logistikdienstleistun-
gen sowie im Tourismus Exporterfolge zu ver-
zeichnen. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dass
durch ein Wachstum in diesem Bereichen, deren
Einkommenspotential relativ begrenzt ist, der
wirtschaftliche Aufholprozess Lettlands ent-
scheidende Impulse bekommen konnte. Ein po-
tenterer Hoffnungstréger ist dagegen der Finanz-
bereich, auf den sich auch die ausldndischen
Direktinvestitionen vor und nach der Finanz-
krise konzentriert haben. Seit der Unabhéngig-
keit gibt es in Lettland den Traum von einem
Bankenplatz Riga, der als internationale Dreh-
scheibe bei der Finanzierung und Abwicklung
des West-Ost-Handels fungiert, eine breite Pa-
lette an unternehmensbezogenen Dienstleistun-
gen anbietet und im grofen Stil Vermogens-
verwaltung betreibt. Damit ist die Hoffnung
verbunden, dass Jobs fiir hochqualifizierte
Dienstleistungsbeschéftigte in groBer Zahl ent-
stehen, dass der in den vergangenen Jahren zu
beobachtende ,,Brain Drain“ gestoppt wird und

dass sich kapitalstarke Unternechmen in Lettland
ansiedeln — Kaufkraft und Steueraufkommen
wiirden in diesem Szenario einen signifikanten
Schub erfahren. Dieser Traum hat dadurch an
Realitdtsndhe gewonnen, dass der Bankenplatz
Riga seit dem 1. Januar in ,,Euroland* liegt und
dadurch trotz aller Turbulenzen in der Eurozone
eine internationale Aufwertung erfahren hat.

Mit dem Geschiaftsmodell ,,Bankenplatz* sind
allerdings nicht nur Chancen, sondern auch Risi-
ken verbunden. In der Bankenkrise 2008 hatte
dieses Geschiftsmodell mit der Pleite einer
GroBbank bereits einen herben Riickschlag er-
litten und zumindest kurzzeitig die makrodkono-
mische Stabilitdit des Landes beschadigt. Die
Eurolénder Irland und zuletzt erst Zypern bieten
ebenfalls Anschauungsmaterial fiir schwer ange-
schlagene Bankenpldtze mit kostspieligen Fol-
gen fiir die Volkswirtschaften ihrer Sitzlédnder.
Diese Erfahrungen erscheinen umso relevanter,
da schon vor Eintritt in die Eurozone die Ge-
riichte nicht verstummen wollten, dass Lettland
die Nachfolge Zyperns als ,,sicherer Hafen* fiir
ausléndische Einlagen verschiedenster Herkunft
iibernehmen koénnte — zumal ,,zyprische* Direkt-
investoren Lettland bereits flir sich entdeckt
hatten. Daher sollte es auch in Lettlands Interes-
se sein, wenn die Risiken eines Geschéfts-
modells ,,Bankenplatz“ durch eine neue euro-
pdische Bankenaufsicht sowie durch eine weit-
gehende Haftung der privaten Akteure eng be-
grenzt wiirden. Die neuen Spielregeln in der
Eurozone konnten sich am Bankenplatz Riga be-
wéhren und neues Vertrauen in den Euro schaf-
fen. Hingegen wiirde es dem Euro nachhaltig
schaden, wenn sich ein Euroneumitglied wie ein
Offshore-Bankenplatz und Steuerparadies in der
Karibik aufstellen konnte.

Als Fazit bleibt: Lettland sollte in der Euro-
zone als eine stabilititsorientierte Volkswirt-
schaft willkommen geheiflen werden. Doch blei-
ben Zweifel, ob die Mitgliedschaft in einem
Hartwahrungsverbund fiir den wirtschaftlichen
Aufholprozess des immer noch armen Lettlands
uneingeschriankt hilfreich ist. Lettland sollte zu
einem diversifizierten Geschéiftsmodell finden,
das nicht nur auf einen florierenden Finanz-
sektor setzt, sondern auch weitere tragende Séu-
len umfasst. Der Férderung der heimischen Hu-



mankapitalbasis sollte trotz des Gebots einer
weiterhin stabilititsorientierten Fiskalpolitik ein
grofles Gewicht eingerdumt werden, um auch in
anderen Wirtschaftsbereichen Entwicklungsop-
tionen zu erhalten. Als uneingeschrinkt ,.fit fiir
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den Euro* kann Lettland erst gelten, wenn sich
die groBBe Wohlstandsliicke zu den reicheren
EU-Mitgliedern deutlich verringert hat.
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Anhang

Ubersicht Al
Zuordnung von Giitern nach dem internationalen Warenverzeichnis fiir den Auflenhandel (SITC) zu den
spezifizierten Giiterarten?

Giterarten Bezeichnung nach SITC rev.2
Rohstoffintensive Giiter 0, 2 ohne 26, 3 ohne 35, 4, 56, 57
Arbeitsintensive Giiter 26, 6 ohne 62, 67, 68, 8 ohne 87
Kapitalintensive Giiter 1, 35,53, 55,62, 67, 68,793
Erzeugnisse der mobilen Schumpeter-Industrien 51,52, 58,59,75,76,77
Erzeugnisse der immobilen Schumpeter-Industrien 54,71,72,73,74,78,791, 792, 87

aDie dargestellte Zuordnung basiert auf SITC rev. 2 und wurde fiir die Berechnungen entsprechend in
SITC rev. 3 konvertiert.

Quelle: Klodt (1987: 29—-37); Heitger et al. (1992: 43—45); eigene Zusammenstellung.

Tabelle Al:
Die 10 wichtigsten Handelspartner Lettlands 20122
Rang Export-/Importanteil
Exporte
Russland 1 17,9
Litauen 2 14,5
Estland 3 11,9
Deutschland 4 7,3
Polen 5 5,5
Schweden 6 4,7
Dénemark 7 3,6
Vereinigtes Konigreich 8 3,0
Niederlande 9 2,5
Finnland 10 2.5
Importe
Litauen 1 19,0
Deutschland 2 11,6
Russland 3 9,1
Polen 4 8,2
Estland 5 7,6
Italien 6 4.6
Finnland 7 4,4
Niederlande 8 34
Weilrussland 9 34
Schweden 10 3,3

aAnteile in Prozent des Gesamtexports/-imports.

Quelle: Eurostat (2014d); eigene Zusammenstellung und Berechnungen.
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Abbildung Al:
Pro-Kopf-Einkommen in der EU 20122
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aBIP zu Marktpreisen in Kaufkraftstandards (KKS) je Einwohner. — A = Osterreich, B = Belgien, BG = Bulgarien,
CY = Zypern, CZ = Tschechische Republik, D = Deutschland (einschlieflich ex-DDR seit 1991), DK = Dénemark,
E = Spanien, EST =Estland, F = Frankreich, FIN =Finnland, GB = Vereinigtes Konigreich, GR = Griechenland,
H=Ungarn, HR = Kroatien, I=Italien, IRL =Irland, L = Luxemburg (Grand-Duché¢), LT = Litauen, LV = Lettland,
M = Malta, NL = Niederlande, P = Portugal, PL = Polen, RO = Ruménien, S = Schweden, SK = Slowakei, SLO = Slowenien.

Quelle: Eurostat (2013c¢); eigene Darstellung.

Abbildung A2:
Arbeitskosten in den EU-Staaten 20122
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aEU-27 = 100; Arbeitskosten insgesamt in Industrie, Baugewerbe und Dienstleistungen (ohne Offentliche Verwaltung,
Verteidigung und Sozialversicherung). — A = Osterreich, B = Belgien, BG = Bulgarien, CY = Zypern, CZ = Tschechische
Republik, D =Deutschland (einschlieBlich ex-DDR seit 1991), DK = Dénemark, E = Spanien, EST = Estland,
F = Frankreich, FIN = Finnland, GB = Vereinigtes Konigreich, GR = Griechenland, H = Ungarn, I = Italien, IRL = Irland,
L =Luxemburg (Grand-Duché), LT = Litauen, LV = Lettland, M = Malta, NL = Niederlande, P = Portugal, PL = Polen,
RO = Ruménien, S = Schweden, SK = Slowakei, SLO = Slowenien.

Quelle: Eurostat (2014b); eigene Darstellung und Berechnungen.
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Abbildung A3:
Die reale Arbeitsproduktivitit in den EU-Staaten 20122

Indexwert
200 -
180 1
160 - —

140 A el
120 A M 1M
100 - Mo
80 A
60 -
40 -

N e

L DK IRL B NL F S D A FIN GB EU-27 | E CY SLO GR P M Cz SK H EST PL LT LV RO BG

aEU-27 = 100; auf Basis Euro je Arbeitsstunde. — A = Osterreich, B = Belgien, BG = Bulgarien, CY = Zypern,
CZ = Tschechische Republik, D =Deutschland, DK = Dénemark, E = Spanien, EST = Estland, F = Frankreich,
FIN = Finnland, GB = Vereinigtes Konigreich, GR = Griechenland, H = Ungarn, I = Italien, IRL = Irland, L = Luxemburg,
LT = Litauen, LV = Lettland, M = Malta, NL = Niederlande, P = Portugal, PL = Polen, RO = Ruménien, S = Schweden,
SK = Slowakei, SLO = Slowenien.

Quelle: Eurostat (2014c¢); eigene Darstellung und Berechnungen.

Abbildung A4:
Bruttoschuldenstand in den Mitgliedstaaten der EU 20102
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*Kroatien erst ab Mitte 2013 Mitglied, EU-Wert von Eurostat riickgerechnet. — 2In Prozent des BIP. — A = Osterreich,
B = Belgien, BG = Bulgarien, CY = Zypern, CZ = Tschechische Republik, D = Deutschland, DK = Danemark, E = Spanien,
EST =Estland, F = Frankreich, FIN = Finnland, GB = Vereinigtes Konigreich, GR = Griechenland, H = Ungarn, HR =
Kroatien, I=Italien, IRL =Irland, L =Luxemburg, LT = Litauen, LV =Lettland, M = Malta, NL = Niederlande,
P = Portugal, PL = Polen, RO = Ruménien, S = Schweden, SK = Slowakei, SLO = Slowenien.

Quelle: Eurostat (2013f); eigene Darstellung.
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Abbildung A5:
Ausgaben der EU-Léander fiir Forschung und Entwicklung 20122
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*Wert fiir 2010. — 2Ausgaben fiir Forschung und Entwicklung in Prozent des BIP (GERD-Definition). — A = Osterreich,
B = Belgien, BG = Bulgarien, CY = Zypern, CZ = Tschechische Republik, D = Deutschland, DK = Danemark, E = Spanien,
EST = Estland, F = Frankreich, FIN = Finnland, GB = Vereinigtes Konigreich, GR = Griechenland, H = Ungarn, HR =
Kroatien, [=Italien, IRL =Irland, L =Luxemburg, LT = Litauen, LV =Lettland, M = Malta, NL = Niederlande,
P = Portugal, PL = Polen, RO = Ruménien, S = Schweden, SK = Slowakei, SLO = Slowenien.

Quelle: Eurostat (2014e); eigene Darstellung.

Abbildung A6:
Die Herkunft der wichtigsten ausldandischen Direktinvestoren in Lettland 20122
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4Bestand der Direktinvestitionen je Herkunftsland in Prozent der ausldndischen Direktinvestitionen in Lettland insgesamt.

Quelle: WIIW (2014); eigene Darstellung und Berechnungen.
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