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Kein Wunder, dass Estland sich
traut und Mitglied Nummer 17 wird

Zum 1. Januar 2011 ist Estland der Europaischen Wahrungsunion beigetreten. Als
17. Mitgliedsland ist es damit das erste Land, das seit dem Ausbruch der Schul-
denkrise der Wahrungsgemeinschaft beitritt. Estland weist aktuell mit nur acht Pro-
zent im Verhaltnis zur Wirtschaftsleistung die mit Abstand niedrigste Staatsver-
schuldung innerhalb der Eurozone aus. Dies ist die Folge eines jahrelangen krafti-
gen Wirtschaftswachstums und einer gleichzeitig musterguiltig durchgefiihrten
Haushaltspolitik.

Die Wirtschaftsleistung Estlands macht nur einen kleinen Teil des Bruttoinlands-
produktes der gesamten Eurozone aus. Aber auch wenn die absolute GréRRe des
neuen Mitgliedslandes keine groRe Bedeutung hat, so vergroRert sich dadurch die
Zahl der Mitgliedslander, die eine nachhaltige und glaubhafte Haushaltspolitik
betreiben. Dies stérkt die Position Deutschlands und der tbrigen Lander, die eine
strikte Einhaltung des Stabilitatspaktes vertreten.
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ESTLAND IST DER NEUE PRIMUS BEZUGLICH DER STAATSVERSCHULDUNG
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Mit einem Wachstum von rund drei Prozent
dirfte auch in den kommenden Jahren die
estnische Wirtschaft immer noch deutlich
schneller wachsen als der Durchschnitt der
Eurozone.

Bereits in den Jahren vor der Krise fiel Est-
land durch seine mustergiiltige Haushaltspo-
litik auf, da es zu den wenigen Landern ge-
horte, die es verstanden, meist einen Uber-
schuss im Staatshaushalt zu erwirtschaften.

Estland hat aufgrund seiner geringen
Staatsverschuldung keinerlei Staatsanleihen
ausstehen.

Die Regierung hofft auf verstarkte Auslands-
investitionen durch die Euro-Einfiihrung.
Dies diirfte den Abbau der Arbeitslosigkeit
erleichtern.

Ein erneutes deutliches Anziehen der Inflati-
on sollte verhindert werden.

Mit dem Beitritt Estlands vergroRert sich die
Zahl der Mitgliedslander, die eine nachhalti-
ge und glaubhafte Haushaltspolitik betrei-
ben.
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Zusammen geht mehr.
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PROSPERIERENDES WACHSTUM IN DER VERGANGENHEIT, ABER AUCH GUTE
AUSSICHTEN FUR 2011
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Die Wirtschaftsleistung Estlands hat im Durchschnitt der Jahre 1995 bis 2009 (trotz
der juingsten Wirtschaftskrise) ein prosperierendes Wachstum gezeigt: Mit einer
durchschnittlichen Wachstumsrate von 5,1 Prozent war die Dynamik dreimal so
hoch wie im Durchschnitt der Eurolander. Einerseits profitierte die sehr offene
Volkswirtschaft von einem wettbewerbsfahigen Exportsektor, andererseits befeuer-
ten Investitionen und der private Verbrauch das Wachstum. Der Elektroniksektor
spielt eine sehr wichtige Rolle im Wirtschaftsleben Estlands — nicht nur als Export-
gut, sondern auch beim privaten Konsum: So hat per Gesetz jeder Einwohner die-
ses Landes Anspruch auf einen Zugang zum Internet. Entsprechend gut werden
auch die Wachstumsaussichten dieses stark auf Zukunftstechnologien ausgerichte-
ten Landes eingeschatzt: Mit einem Wachstum von rund drei Prozent dirfte auch in
den kommenden Jahren die estnische Wirtschaft immer noch deutlich schneller
wachsen als der Durchschnitt der Eurozone.

Durch die weltweite Wirtschafts- und Finanzkrise schrumpfte die Wirtschaftsleistung
des Landes, das von der Flache nur die GroRe Niedersachsens hat, 2008 um 5,1
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Kréftiges Wirtschaftswachstum in
der Vergangenheit...

.. und weiterhin gute Aussichten
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DIE WIRTSCHAFTSLEISTUNG PRO EINWOHNER IN DEM BALTENSTAAT IST ABER
IMMER NOCH SEHR NIEDRIG
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Quelle: Eurostat, KKS = Kaufkraftstandards, eine Kunstwahrungseinheit die Unterschiede zwischen den
Preisniveaus verschiedener Lander ausgleicht.

und 2009 um 13,9 Prozent. Der gewaltige Einbruch im zweiten Jahr der Krise hatte

sicher durch konjunkturstiitzende MaRnahmen, wie sie in vielen anderen Léndern Vorbildliche Haushaltspolitik schon
ergriffen wurden, abgemildert werden kénnen. Die Regierung Estlands setzte jedoch ~ seit Jahren...

ihren — auch schon in friiheren Jahren — sehr strikten Haushaltskurs fort und verzich-

tete darauf, die Staatsausgaben in die Hohe zu treiben. Dadurch gelang ihr das

Meisterstiick in dem Zeitraum 2008 bis 2010 jeweils nur ein Budgetdefizit von weni-

ger als drei Prozent des Bruttoinlandsproduktes zu realisieren — die Maastricht-

Kriterien wurden hierdurch vorbildlich erfiillt. Bereits in den Jahren vor der Krise fiel

Estland durch seine mustergultige Haushaltspolitik auf, da es zu den wenigen Lan-

dern gehdrte, die es verstanden, meist einen Uberschuss im Staatshaushalt zu er-

wirtschaften.

Estland hat, nicht zuletzt aufgrund seiner geringen Staatsverschuldung, keinerlei ...Kapitalmarktturbulenzen hatten
Staatsanleihen ausstehen. Dieser Zustand fiihrte Anfang 2010 kurzzeitig zu Speku-  deshalb auch wenig abschreckende
lationen, die Euro-Einfiihrung in Estland kénne sich nach hinten verschieben, da Wirkung

sich das Maastricht-Zinskriterium der ,Euroreife” angesichts des Fehlens eines lang-
fristigen Zinssatzes fur Staatsanleihen formal nicht prifen lasse. Dass Estland aktu-
ell keine Staatspapiere ausstehen hat, bedeutet jedoch nicht, dass das baltische
Land noch keine Erfahrung mit in Euro denominierten Staatspapieren gemacht hat.
Immerhin hat es bereits im Jahr 2002 seinen ersten Euro-Bond emittiert. Dieser hat-
te damals ein Gesamtvolumen von 100 Mio. Euro und eine Laufzeit von finf Jahren.

Trotz der guten Haushaltslage hat aber auch die estnische Regierung noch einige Regierung hofft auf Auslandsinvesti-
Aufgaben zu bewaltigen. So gilt es die in die Hohe geschnellte Arbeitslosigkeit m6g-  tionen durch Euro-Einfiihrung...
lichst schnell wieder zurlickzufiihren, so dass kein hoher struktureller Sockel ent-

steht. Sollte sich der Trend fortsetzen, dass Estland stetig seinen Anteil am Welt-

handel erhoht, so sollte dies auch machbar sein. Auch ein weiterer Zustrom an In- __.dies diirfte den Abbau der Arbeits-
vestitionen von Auslandsfirmen, den sich die Regierung vor allem durch die Euro-
EinfUhrung verspricht, dirfte den Abbau der Arbeitslosigkeit erleichtern.

losigkeit erleichtern
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PREISDRUCK BLEIBT VORERST EIN RISIKO (INFLATIONSRA- ...UND AUCH DIE HOHE ARBEITSLOSIGKEIT (ARBEITSLO-
TE IN %) SENQUOTE IN %)
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Als ein weiterer wichtiger Punkt steht im Aufgabenheft der Regierung und der estni-
schen Zentralbank, mit dem Anziehen der gesamtwirtschaftlichen Dynamik eine
gleichzeitige Beschleunigung der Inflation zu verhindern. Die EU-Kommission geht
davon aus, dass bereits 2011 die Jahresteuerungsrate wieder uber der 3-Prozent-
Marke liegt. Der Bankensektor des jiingsten Eurolandes hat vor allem deshalb im
Zuge der Krise kaum fiir negative Schlagzeilen gesorgt, weil sich die estnischen
Banken gréRtenteils im Besitz groRer nordischer Banken befinden. Der Anstieg der
Ausfallrate bei bestehenden Darlehen (Privatpersonen und Unternehmen) im Verlauf
des Jahres 2009 von zwei auf rund sechs Prozent belastet jedoch den estnischen
Bankensektor und sollte als Warnsignal ernst genommen werden.

Auch wenn die Wirtschaftsleistung Estlands nur rund 0,5 Prozent des Bruttoinlands-
produktes (BIP) der gesamten Eurozone ausmacht, so ist das Land mit der langen
hanseatischen Tradition jetzt nicht das kleinste Land in der Wahrungsunion. Slowe-
nien und Luxemburg, die jeweils 0,4 Prozent des BIP’s ausmachen, sowie Zypern
und Malta stehen am untersten Ende der Rangliste. Aber auch wenn die absolute
Grole des neuen Mitgliedslandes keine groRe Bedeutung hat, so vergréRert sich
dadurch die Zahl der Mitgliedslander, die eine nachhaltige und glaubhafte Haus-
haltspolitik betreiben. Dies starkt die Position Deutschlands und der ibrigen Lander,
die eine strikte Einhaltung des Stabilitatspaktes vertreten.

Erneutes Anziehen der Inflation soll-
te verhindert werden

Mit Estland wachst die Zahl der Mit-
glieder, die eine nachhaltige Haus-
haltspolitik betreiben
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VERGUTUNG DER ANALYSTEN

Research-Analysten werden nicht fiir bestimmte Investment Banking-
Transaktionen vergiitet. Der/die Verfasser dieser Studie erhalt/erhalten eine Ver-
glitung, die (unter anderem) auf der Gesamtrentabilitdt der DZ BANK basiert,
welche Ertrédge aus dem Investment Banking-Geschaft und anderen Geschafts-
bereichen des Unternehmens einschlielt. Die Analysten der DZ BANK und deren
Haushaltsmitglieder sowie Personen, die den Analysten Bericht erstatten, dirfen
grundsatzlich kein finanzielles Interesse an Finanzinstrumenten von Unternehmen
haben, die vom Analysten gecovert werden.

Dr. Christine Schiafer ,CREA Senior Economist

+49 — (0)69 - 74 47 - 9 09 95 dr.christine.schaefer@dzbank.de

Matthias Philipp Jager , CIIA/CEFA Floor Analyst

+49 - (0)69 - 74 47 — 92384 matthias.philipp.jaeger@dzbank.de





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.2
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile (None)
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
    /DEU <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [1200 1200]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


