Storhed og fald for Letlands

gkonomi

Morten Hansen

Hvis Letland ikke kan gennemfgre den interne
devaluering med succes, ser det meget sort ud for
Grakenland, Portugal, Spanien og Italien, der
ikke har samme fleksible gkonomier som Letland.
Der er derfor al mulig grund til at fglge udviklin-

gen 1 Letland meget ngje

Letland var det vel mest omtalte
land i den Europaeiske Union for sa
vidt angar gkonomisk udvikling fra
slutningen af 2008 til oktober 2009,
hvor Grakenland overtog den tvivl-
somme @re. Landet, der med unio-
nens hgjeste vaekstrater i 2004 —
2006, var en del af ‘De Baltiske Tig-
re’, sa i 2008 gkonomisk vakst for-
vandlet til recession og matte ty til
stgtte fra Den Internationale Valuta-
fond (IMF) og fra EU for at afverge
savel statsbankerot som et kollaps af
bade banksystemet og den lokale va-
luta. Hvorledes et land med en be-
folkning pa kun 2,24 millioner kun-
ne aftvinge en sadan interesse, og
hvordan unionens stgrste boom kun-
ne forvandles til det stgrst bust er
emnet for denne artikel.
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‘Olympiske ubalancer’

Den negative indvirkning péd den let-
tiske gkonomi fra den russiske krise
1 1998-99, hvor Rusland devaluerede
rublen med ca. 75 pct., blev relativt
hurtigt overstaet, og gkonomien re-
orienterede sig kraftigt mod Vesten.
En meget signifikant catch-up fase
blev skabt, som det ogsa ses af figur
1.

Faktisk var vaekstraterne i Letland
i 2004-06 de hgjeste i hele EU. Den-
ne meget hgje vaekst var dels et re-
sultat af, at landet malt pa BNP pr.
indbygger kun var ca. en trediedel
af gennemsnittet for EU27 (og der-
ved det tredjefattigste land i EU27,
kun foran Bulgarien og Rumznien)
og saledes havde stort catch-up po-
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Storhed og fald for Letlands pkonom:

Figur 1: Arlig veekst i bruttonationalprokuktet
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Figur 2: Arlig kredittilveekst til husholdninger og virksomhneder
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tentiale, dels skyldtes det strukturel-
le reformer i forbindelse med det
lange trek mod optagelse i EU i
2004 og dels, og sandelig ikke mindst,
skyldtes det banksystemets fgdsel.
Fgr 2000 var banksystemet langt
fra allemands eje og var mere orien-
teret mod servicering af kunder leen-
gere gstpd, men det endrede sig
med isaer vestlige, primaert svenske,
sasom svenske Swedbank og SEB,
bankers indtraeden. Pludselig blev
det muligt for almindelige letter at
lane, og det gjorde de i meget vold-
somt omfang, tilskyndet af lave ren-
ter, men endnu mere af, at det plud-
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selig, efter at have veret umuligt i
Sovjettiden, kunne lade sig ggre at
fa sin egen bil eller flytte i egen bo-
lig. Lanene var for 90 pcts. vedkom-
mende i udenlandsk valuta, primaert
euro.

Det kan vaere svert at beskrive,
hvor sterke gnskerne om denne for-
brugsfrihed var, ndr man som dan-
sker er vant til lanemuligheder, men
der var vel naermest tale om en ber-
uselse, og som det ses af figur 2, sa
var udlansvaeksten enorm.

Den voldsomme ekspansion af
kreditgivningen skabte dels EU’s
stgrste boom i markedet for fast
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Figur 3: Betalingsbalancens lgbende poster i pct. af BNP
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Figur 4: Arbejdslgshedsprocent
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ejendom med pristigninger pa 60
pct. flere ar i traek og dels et for-
brugsboom, der via sit store indhold
af importerede varer (fx biler) med-
fgrte unionens stgrste betalingsba-
lanceunderskud pa 25 pct. af BNP.
Yderligere ubalancer blev skabt.
Den voldsomme gkonomiske aktivi-
tet skabte et stort behov for arbejds-
kraft, ikke mindst til byggeindustri-
en og detailhandelen. Det, sammen-
holdt med emigration til iszer Ir-
land, England og Sverige efter EU-
medlemskabet, medfgrte et stort
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fald i arbejdslgsheden, hvilket fra
2005-06 begyndte at fgre til flaske-
halsproblemer.

Sadanne flaskehalsproblemer,
kombineret med en gkonomi i hgje-
ste gear og yderst decentrale lgnfor-
handlinger, forte til massive lgnstig-
ninger, igen unionens stgrste pa op
til 35 pct. pa arsbasis.

Sadanne massive lgnstigninger
kan naturligvis ikke matches af til-
svarende produktivitetsstigninger,
hvorfor disse for virksomhederne
stigende omkostninger bliver vaeltet
2 - 2010
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Figur 5: Arlig lgnstigningstakt

Storhed og fald for Letlands pkonom:
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over pa priserne med stigende infla-
tion til fglge. Det er muligvis nu en
kende monotont, men Letland skab-
te ogsa unionens hgjeste inflation,
der ndede 17.9 pct. i maj 2008.

Safremt der uddeltes medaljer for
pkonomiske ubalancer, ville Letland
i overheating-perioden 2004-07 have
vundet guld for gkonomisk vaekst,
lgnstigningstakt, inflation, kredittil-
vaekst, boligprisstigninger, betalings-
balanceunderskud samt den stgrste
private gaeldsetning i @Osteuropa.

Et yderst relevant spgrgsmal er
2 - 2010
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selviglgelig derfor, hvorfor udviklin-
gen var sa meget mere ekstrem i
Letland, og det er emnet for naste
afsnit.

De gkonomiske vakstrater var
samaend ikke sa langt efter Letlands
i de to andre baltiske lande, og det
var denne eksplosive vaekst, der gav
dem betegnelsen ‘De Baltiske Tig-
re’.

Estland havde en kreditekspan-
sion naesten pa hgjde med Letlands,
mens Litauens var noget mere be-
hersket, men stadig voldsom. Svaret
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Figur 7: Offentlige udgifter pr. kvartal, mill. lettiske lats
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pa spgrgsmalet skal sgges i finanspo-
litikken. Med sa hgje vekstrater og
sa drastisk faldende arbejslgshed sti-
ger skatteindtaegterne meget vold-
somt. Idet det var den private sektor,
der drev gkonomien, havde en for-
nuftig finanspolitik forsggt at leegge
en deemper pa den gkonomiske ak-
tivitet via opbygning af et offentligt
budgetoverskud, og det gjorde man
da ogsé i Estland, hvorimod Letland
valgte en sterkt konjunkturmed-
lgbende finanspolitik, hvor hver
eneste ekstra skattekrone blev brugt
— og mere til:

Selvi 2007, da boomet var pa sit
hgjeste og havde varet i omtrent
otte ar, havde staten et budgetun-
derskud. Denne konjunkturmed-
lgbende politik skabte yderligere ak-
tivitet i en allerede overophedet
gkonomi, bidrog til ubalancerne og
kan bedst karakteriseres som aldeles
uansvarlig for ikke at sige inkompe-
tent. Intet forsvar? Ikke ud over det
sterke gnske om indkomstkonver-
gens — der er i Letland en udbredt
nervgsitet for, at vedvarende ind-
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komstforskelle melem gst og vest vil
resultere i fortsat emigration, og at
dette er en trussel mod selve den let-
tiske stat.

Men figur 7 skulle gerne vise, hvor
uansvarlig finanspolitikken har vee-
ret. Som det ses, udviser de offentli-
ge udgifter betydelige saesonud-
sving, iseer for 2004-08, med fjerde
kvartal som kvartalet, hvor udgifter-
ne topper: Ekstra skatteindtegter
skulle ‘breendes af’, fordi man ikke
ville se ens bevillinger skaret aret ef-
ter, men det er ogsa et resultat af en
svag forvaltning og altid svage letti-
ske regeringskoalitioner, hvor politi-
ske dividender skulle betales — over-
skydende skatteindtaegter skulle for-
deles mellem ministerierne i for-
hold til hvilke partier, der leverede
ministrene.

Det bgr ogsa retfeerdigvis naevnes,
at den konstante fremgang havde
skabt en jubeloptimisme og en tro
pa, at lgnningerne ville fortsaette
med at stige staerkt, at huspriser ikke
kunne falde etc. Dette er ikke ulig
situationen i de andre baltiske lande
2 - 2010
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(eller for den sags skyld i Danmark,
dog i mindre omfang), men uden at
kunne fgre bevis derfor ma jeg naev-
ne, at den lettiske mentalitet er me-
get ‘boom-bust’ — sd overoptimisti-
ske man var i ‘de fede ar’, som de
kaldes her, sa overpessimistiske er
man nu.

Laeg dertil et i hvert fald dengang
darligt gkonomisk-politisk debatkli-
ma, hvor advarsler om ubalancer
blev anset for nzermest upatriotiske.
Lars Christensen, Danske Banks
chefanalytiker for @steuropa og en
mand, der har sine meningers mod,
var alt andet end populer i Letland
for sine analyser. En artikel, jeg selv
skrev i 2007 endte med en mindre
valutakrise, et opkald fra central-
bankdirektgren samt et besgg af Sik-
kerhedspolitiet.

Med 200 km i timen ind i1 en mur

Sadan beskrev Letlands finansmini-
ster og tidligere centralbankdirektgr
og premierminister, Einars Repse,
den nedsmeltning af den lettiske
gkonomi, der startede med udgan-
gen af 2007, accelererede i 2008 og
slog ud i lys lue i 2009, og arsagen
skal ses i den internationale finan-
skrise. Det lettiske boom var som be-
skrevet et massivt lanefinansieret ef-
tespgrgselsboom, og det er saledes
ikke sa seert, at nar verden rammes
af en finanskrise, sa rammer det spe-
cielt hardt lande, der har veret me-
get athaengige af billig og rigelig
kredit, sasom USA, Irland, Spanien,
2 . 2010
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men ogsa de tre baltiske lande med
Letland i spidsen.

Kort fortalt bragte 2008 en slags
‘undoing the past’ — udlan skrumpe-
de voldsomt ind (figur 2), hvilket
medfgrte et kollaps i byggesektoren,
i huspriserne og i detailhandelen.
Den deraf fplgende mindre gkono-
miske aktivitet (figur 1) forte meget
hurtigt til stigende arbejdslgshed (fi-
gur 4). Den tidligere store efters-
porgsel efter arbejdskraft er nu et
massivt overudbud af arbejdskraft
med lgnfald til fglge (figur 5), og
faldende lgnninger er lig faldende
omkostninger, hvorfor ogsa priserne
er faldende (figur 6). Og det er at-
ter olympisk: Letland har p.t. den
mest negative gkonomiske veekst,
det stgrste kredit- og boligpriskol-
laps, de stgrste lgnfald og den mest
negative inflation i EU.

Det er dels som fglge af, at lane-
boblen bristede, men det skyldes
ogsa en markant aendring i forbrugs-
og opsparingsmgnstret hos befolk-
ningen. Hvor privatforbruget i 2004-
07 i enkelte ar steg mere end ind-
komsterne, sa har krisen flyttet for-
brug til opsparing. Dette mindsker
efterspgrgslen i samfundet og ac-
centuerer saledes den negative gko-
nomiske vaekst, og er ogsa et resultat
af ‘boom-bust’ mentaliteten.

Ogsa finanspolitikken bidrager
negativt. Som naevnt var den sterkt
konjunkturmedlgbende i 2004-07,
og det tvinger den til at fortszette pa
den made, men i nedgangstider i
form af massive offentlige nedskz-
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ringer. Med den negative gkonomi-
ske vekst er skattegrundlaget vold-
somt mindsket, og for ikke at skabe
et alt for gabende hul i statsfinanser-
ne er udgifterne tvunget til at fplge
med ned, ogsd selvom dette skaber
mindre gkonomisk aktivitet.

Parex

En tredje faktor (ud over finanspoli-
tikken og kreditboomet) ggr Let-
land speciel, og det er Parex Bank,
der blev grundlagt af Valerij Kargin
og Viktor Krasovitjkij, de to fgrste
personer, der i Sovjetunionens sid-
ste dage fik tilladelse til at etablere
en kommerciel bank. Parex var sale-
des lettisk ejet og specialiserede sig i
starten i at veere den sikre havn for
formuer fra andre ekssovjetrepublik-
ker, og banken voksede sig til Let-
lands tredjestgrste efter Swedbank
og SEB.

Da den internationale finanskrise
i 2008 fik individuelle EU-lande til
at indfgre garantier for indskud,
blev Parex ramt hardt, idet indskud
i svenske banker i Letland var garan-
teret fra Sverige, og indskud i Parex
begyndte at blive taget ud i hastigt
tempo. Banken sa sig i en likviditets-
krise og matte anmode den lettiske
stat om at blive nationaliseret, men
timingen for Letland var den veerst
tenkelige, idet dette fandt sted i ok-
tober 2008, kort efter at Lehman
Brothers var kollapset i USA, og al-
verdens finansmarkeder var frosset.
Hvor skulle Letland finde lanefinan-
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siering til en rekapitalisering af Pa-
rex og til et hastigt voksende stats-
budgetunderskud? De finansielle
markeder var en umulighed, hvor-
for Letland tyede til forhandlinger
med IMF og EU, hvilket udmgntede
sig i en 27-maneders stand-by aftale i
december 2008 omfattende 7,5 mia.
euro, hvilket er intet mindre end 35
pct. af Letlands BNP for 2008. EU
var klart den stgrste langiver.

Det er et meget stort belgb i for-
hold til Letlands gkonomiske stgr-
relse, men selviglgelig en bagatel for
EU og IMF. Stgrrelsen skal nok ses
som udtryk for, at Letland for en-
hver pris skulle reddes. Den interna-
tionale finansielle situation i slutnin-
gen af 2008 var sa anspaendt, at sa-
fremt Letland ikke havde modtaget
denne pakke, sa ville landet have
veeret ude af stand til at betale lgn-
ninger og pensioner i januar 2009
og saledes vere insolvent, og det ma
antages, at banksystemet og den let-
tiske valuta ville veere kollapset i kgl-
vandet herpa. Lag dertil IMF’s og
iseer EU’s helt store bekymring,
nemlig smittespredning fra Letland
forst til Litauen og Estland, dernzest
til Ungarn, Ukraine m.fl. og dernaest
til de lande, hvis banker opererer i
disse lande, dvs. Sverige, Dstrig,
Tyskland etc. Det er tydeligt, at uan-
set omkostningerne, sa matte Let-
land ikke gi ned pa det tidspunkt,
da fglgerne ville have vaeret uover-
skuelige. Dette forklarer nok ogsa,
at IMF accepterede det lettiske krav
— ultimatum — nemlig, at aftalen
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skulle bygges op om en bevarelse af
den faste valutakurs og have som
exitstrategi at indfgre euroen i 2012.

Fast valutakurs = det ellevte bud

Danmark har haft en fast valutakurs
siden 1982, fgrst i forhold til D-mar-
ken, og nu til euroen, men det er
vist ikke noget, den enkelte spekule-
rer sa meget over. I Letland er man
meget mere bevidst, ogsa blandt
leegfolk, om den faste valutakurs.
Dels er det helt normalt at holde no-
get af sin opsparing i udenlandsk va-
luta, lane i udenlandsk valuta samt
handle fx boliger deri.

Efter uathengigheden i august
1991 opererede Letland med den
russiske (sovjetiske) rubel, indtil
man i maj 1992 introducerede den
lettiske rubel. Fra marts 1993 be-
gyndte man sa (re)introduktionen
af den lettiske lats, der i marts 1994
blev last til IMF’s serlige treeknings-
rettighed, og dette blev aendret til
en binding til euro fra januar 2005.

Den faste valutakurs betragtes
som et anker, der sikrer stabilitet, og
det er korrekt, at den hjalp med at
nedbringe inflationen, der i 1992
naede 952 pct. — Letland var det fgr-
ste gsteuropaeiske land, hvor inflati-
onen kom under 10 pct. Det er
sveert for udenforstaende at forsta,
hvor meget den faste valutakurs be-
tyder, men det var indtil krisen
namest tabuiseret at diskutere ‘D-
ordet’ — devaluering. Og det var da
ogsa netop opridsningen af, at en
2 - 2010
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overophedning kunne ngdvendig-
gore en devaluering, der giv mig vis-
se problemer. Det haenger dels sam-
men med, at valutaen just som lan-
det stadig er ny — det er en del af
identiteten, men det haenger nok
ogsa sammen med, at den erfaring
man har med devalueringer ikke er
sma devalueringer pa 3-5-8 pct. som
Danmark prgvede det i 1970’erne,
men i stedet massive devalueringer
som fx den russiske rubel i 1998,
hvor konsekvenserne var massiv in-
flation og en destruktion af kgbe-
kraften af ens rubler. Desuden skal
den faste valutakurs ses i lyset af gn-
sket om yderligere integration.

Indlemmelse i eurozonen er ikke
blot et pengepolitisk traek, der vil
slette potentiel devaluering, det er
ogsa yderligere integration i EU og
ligger i forleengelse af EU-medlem-
skab og inddragelse i Schengen-sam-
arbejdet, der begge, sammen med
NATO-medlemskab, bringer Let-
land leengere vaek fra Rusland.

Intern devaluering

I skrivende stund star Letland sa
med en gkonomi, der er skrumpet
ca. 26 pct. siden toppen i fjerde
kvartal 2007, og som er pa niveau
med andet kvartal 2004; man kan sa-
ledes lidt letkgbt sige, at al den
veekst, som EU-medlemskabet skab-
te, er vaek. Desuden star man med
en arbejdslgshed pa omkring 20 pct.
og uden udsigt til en hurtig vending
i gkonomien.
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Forbrugerne kan ikke forventes at
ville trekke gkonomien, da de sta-
dig lider af for store lan optaget i
‘de fede ar’, og da frygten for ar-
bejdslgshed fremmer opsparing pa
forbrugets bekostning. Virksomhe-
derne kan heller ikke ventes at drive
veerket, da fremtidsudsigterne ser
sorte ud, og da realrenten for at
lane til investeringer er hgj, idet de-
flationen ggr, at lan skal betales til-
bage med indtegter fra varer, der
ma paregnes at skulle szlges til lave-
re priser.

Finanspolitikken er lammet, da
den som beskrevet var alt for gdsel i
opgangstiderne, og det er faktisk
kun IMF-EU pakken, der muligggr
lidt finanspolitisk raderum. Letland
ville muligivs veere i stand til at lane
pa de internationale kapitalmarke-
der heri 2010, men det var en umu-
lighed i 2009. Uden IMF-EU pakken
ville landet saledes have vaeret tvun-
get til et balanceret budget, hvilket
ville have kreevet endnu flere drako-
niske besparelser.

Diskussionsemnet er saledes eks-
porten, og debatten gir pa, om man
via en (ekstern) devaluering kan fo-
rgge konkurrenceevnen og dermed
eksporten samt lokal importsubstitu-
tion. Som nzevnt har Letland katego-
risk afvist denne vej, hvilket en lang
reekke internationale (og enkelte lo-
kale) gkonomer stiller sig uforstien-
de overfor.

Jeg er ikke som mange letter reli-
gigs omkring valutakursen, men jeg
mener, der er et forsvar for ikke at
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devaluere: at det risikerer at blive en
ukontrollabel devaluering. Safremt
en devaluering skaber forventning
om yderligere devaluering, kan man
snildt teenke sig et ‘virtuelt bank-
run’, hvor vi alle klikker os ud af let-
tisk valuta. Safremt centralbanken
ikke kan modsta et sidant pres, vil
forventningerne kunne blive selvop-
fyldende. Som naevnt er alle i Let-
land fuldt ud klar over den faste va-
lutakurs, og dette gger netop risiko-
en for et sadant ‘run’.

I stedet forsgger Letland en sa-
kaldt intern devaluering, hvor man
via seenknng af lgnninger skulle se
en afsmitning pa priserne og der-
med pa konkurrenceevnen. Som det
ses af figur 5 og 6, sa falder lgnnin-
gerne faktisk, og det ggr priserne
ogsa, og dette er endnu en demon-
stration af den lettiske gkonomis be-
merkelsesvaerdige (men perverse)
fleksibilitet.

Konkurrenceevnen, der uomtvi-
steligt blev sveekket i hgjinflationsda-
gene, bliver saledes forbedret, men
som altid ved en intern devaluering
er spgrgsmalet, om det sker hurtigt
nok, og om omfanget vil vaere til-
straekkeligt. Den interne devalue-
ring er trods alt drevet af hgj ar-
bejdslgshed, og det er i sig selv en
voldsom pris at betale.

Det er sdledes stadig et abent
spgrgsmal, om strategien ender suc-
cesrigt, men visse konklusioner kan
allerede nu drages. Mange udenfor-
staende har spurgt, hvorfor den
massive arbejdslgshed og den barske
2 - 2010
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lgnnedgang ikke har fgrt til demon-
strationer og social uro. Dertil er at
svare, at a) manglen pa fagforenin-
ger gor, at der ikke er nogen natur-
lig organisator eller leder for sadan-
ne demonstrationer, b) det er ikke
‘the Latvian way’ — letter er som
mange andre gsteuropacere ret sa
stoiske og bider pinen i sig, og c) ti-
derne er i dag trods alt langt bedre
end i starten af 1990’erne efter uaf-
hzngigheden, desuden, d) emigrati-
on virker som en ventil og skaffer
dels lgn til en selv dels til ens familie
og e) nogle er som i 1990’erne gaet
over til subsistenslandbrug.

Men Letlands strategi bgr ogsa sta
som et varsel for, hvad der venter
Grackenland, der ogsa har set sin
konkurrenceevne smuldre og som
grundet et offentligt overforbrug nu
er tvunget til basalt set samme kur
som Letland og det uden at have en
ekstern devaluering som en mulig-
hed, idet jeg antager, at exit fra eu-
rozonen og genindfgrelse af en nati-
onal valuta, der sa kan devalueres er
noget ner praktisk umulig. Hvis Let-
land ikke kan gennemfgre den in-
terne devaluering med succes, sa ser
det meget sort ud for Graekenland
(og Portugal, Spanien og Italien),
der ikke har samme fleksible gkono-
mier som Letland. Der er saledes al
mulig grund til at fglge udviklingen
i Letland meget ngje.

Givet det mildest talt turbulente
ar, som 2009 var, hvor der var massi-
ve devalueringsrygter i juni, hvor
det ofte blev spaet, at IMF ville pak-
2 - 2010
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ke sammen og forlade Letland, og
hvor skatteforslag blev stillet og pil-
let ned inden for fa timer eller dage,
sa har IMF-EU pakken varet en suc-
ces: Pakken er stadig intakt, stats-
budgettet haenger sammen, gkono-
mien har naet bunden, og budget-
underskuddene er inden for de af-
talte rammer. Det er ganske bemzer-
kelsesvaerdigt taget i betragtning, at
den siddende regeringskoalition —
som altid i Letland — er svag. Det ma
formodes, at intet parti tgr vaere det,
der velter pakken, omend det parla-
mentsvalg, der skal afholdes tidligt i
oktober 2010, givetvis vil skabe en
perleraekke af mere eller mindre po-
pulistiske forslag.

Fremtidig vaekst?

Letlands gkonomi er pd dramatisk
vis bombet tilbage til sit 2004-ni-
veau, hvilket som navnt dog stadig
er langt hgjere end i transitionsti-
den i de tidlige 1990’ere, men hvad
med fremtidig vaekst?

Jeg vil mene, at det maske mest
skadelige resultat af ‘de fede ar’ var,
at de maskerede for strukturelle re-
former, som Letland behgver. Det er
vel forstaeligt, at man efter indlem-
melsen i EU i 2004 led af en vis re-
formtraethed, men der er stadig ikke
og har aldrig rigtig veret en klar ac-
cept af, hvorfor Letland er sa fattigt
etland i en EU-sammenhang.

Der er selvfglgelig flere faktorer,
blandt dem korruption som sa ofte
bliver naevnt, men jeg vil argumente-
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re for, at uddannelseniveauet er for
lavt. Her forsvarer lokale kommen-
tatorer sig med, at en meget hgj an-
del af unge studerende fir en hgje-
re uddannelse, og det er korrekt, at
kvantitativt er Letland med langt
fremme. Kvalitativt halter det dog,
og et lille eksempel kan maske illu-
strere dette. Tre betydningsfulde in-
dustrier i Letland er trae og trevarer,
transport og tekstiler. Den fgrste er
en naturresource, den anden et re-
sultat af geografisk beliggenhed
mellem Rusland/SNG og Vesteuro-
pa og den tredje et resultat af lave
lgnninger. Men ingen af de tre er vi-
denstunge industrier. Letland har
hverken Nokia eller Vestas, fordi
landet ganske enkelt mangler til-
straekkelig human kapital.

Letland vil selvfglgelig opleve
vaekst igen, og den vil nok sa smat
starte i anden halvdel af 2010, men
der er ikke noget der tyder pa, at
hgje vaekstrater kommer tilbage.
Vejen frem er strukturelle reformer,
hvilket er langt lettere sagt end
gjort, men en ngdvendig fgrste for-
udsaetning er en forstaelse for, hvor
manglerne er. Og hvorfor sa ikke
bide stoltheden i sig og se pa ‘best
practice’ eksempler? De forefindes i
rigt mal pa den vestlige side af
Dstersgen.

Letland var bestemt ikke ene om
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at opleve et kreditboom, og det er
ikke ene om de efterfglgende tgm-
mermeend, men landet skiller sig ud
ved de meget dramatiske stgrrelser,
der var pa ubalancerne.

Boblen kunne ikke vere undgaet,
men de mest destruktive effekter
heraf kunne vaeret dempet, om isaer
finanspolitikken havde varet kon-
junkturmodlgbende i stedet for
konjunkturmedlgbende. Letland vil-
le ogsa have draget fordel af en
mere aben og saglig debat, og lan-
det har lidt og lider under den ud-
pregede mangel pa teenketanke til-
knyttet partier, fagforeninger og an-
dre organsationer. Det giver et ana-
lyse- og debatniveau, der til tider er
skreemmende lavt.

Fokus i Letland har det seneste ar
ikke vaeret pa det lange sigt — det
har vaeret pa den umiddelbare over-
levelse, dvs. undga insolvens, undga
bankkrak og undga en devaluering,
og landet kan undskyldes for denne
prioritering. Men nu er det sa smat
pa tide at se fremad og forhabentlig
indse, at ‘de fede ar’ ogsa medfgrte
et delvist tabt arti, nar det gaelder
strukturreformer.

Morten Hansen er Head of Economics
Department ved Stockholm School of Eco-
nomics in Riga.
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